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Resum del document  
Un dels problemes que més preocupen avui en dia en el món de les finances, degut a la 
crisi econòmica i financera que hem patit durant aquests últims anys, és el càlcul d’un 
cert capital a l’hora de fer front al risc de crèdit de les entitats financeres. Aquest 
document, tracta d’analitzar el model ASRF, que és el que s’utilitza avui en dia per 
calcular el capital regulador de les companyies financeres, i treure a la llum els 
inconvenients que aquest té. Arran d’aquests inconvenients es plantegen altres models 
per fer front al risc de crèdit.  
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Summary document 
 
One of the problems that most concern today in the world of finance due to the economic 
and financial crisis that we have suffered in recent years, is the calculation of capital in 
tackling the credit risk of financial entities. This document aims to analyze the ASRF 
model, which is used today to calculate the regulatory capital of financial companies, and 
bring to light the problems that it has. As a result of these problems arise other models to 
deal with the credit risk. 
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I. Introducció 
 
La gran crisi econòmica, financera i mundial que va començar entre finals de l’any 2007 
i principis del 2008, de la qual encara avui en dia n’estem patint les conseqüències, ha 
deixat en evidència moltes de les polítiques econòmiques i financeres que els governs 
dels diferents països duen a terme en els seus respectius territoris. Una de les funcions 
que tenen avui en dia molts d’aquests governs és dur a terme, a través d’un regulador com 
el nostre Banc Central Espanyol, la supervisió i control dels bancs i entitats financeres 
residents al seu país. En aquest informe, tractem d’analitzar i estudiar un dels aspectes 
claus a l’hora de controlar l’activitat financera i privada del nostre país. Aquest aspecte, 
és el capital que s’exigeix als nostres bancs per fer front al risc de crèdit.  
En general, en aquest estudi analitzarem els diferents models i mètodes estadístics que 
ens poden servir per calcular aquests capitals. En concret, ens centrarem a analitzar el 
model ASRF que avui en dia s’utilitza per calcular el capital regulador, que és el capital 
mínim que exigeix el regulador per fer front el risc de crèdit. En relació a aquest mateix 
model, veurem que aquest presenta dos tipus d’inconvenients, com ho són el fet de no 
tenir en compte el risc de concentració dins el risc de crèdit, i el fet de considerar una 
còpula gaussiana a l’hora de valorar les pèrdues agregades derivades del risc de crèdit.  
Així doncs, el principal objectiu d’aquest treball, es basa en treure a la llum els diferents 
inconvenients que el model ASRF presenta a l’hora de calcular el capital regulador que 
s’exigeix a les entitats financeres del nostre país. Per altra banda, un altre objectiu 
d’aquest informe, és la proposició d’altres models estadístics basats en altres mètodes i 
altres distribucions multivariades que poden solucionar els problemes que presenta el 
model ASRF.  
Un altre objectiu o finalitat que persegueix aquest estudi, és donar a conèixer al conjunt 
de la societat els diferents models estadístics que s’utilitzen per calcular el capital i les 
probabilitats de “default”, així com els altres paràmetres de capital. Es per això, que el 
document ha estat escrit i estructurat de manera que pugui ésser entès per totes aquelles 
persones que tenen un mínim de coneixements en qüestions d’economia, finances i 
estadística.  
Per tal de complir els objectius fixats en aquesta introducció, el document s’estructura en 
una part teòrica i una part més pràctica. En la part teòrica, trobem un total de 5 apartats. 
En el primer punt d’aquest informe, es tracta de donar un conjunt de conceptes que 
posteriorment ens ajudaran a comprendre millor alguns dels models estadístics que 
utilitzarem en la part pràctica. Dins d’aquest apartat intentarem explicar de manera 
resumida alguns conceptes com la definició i classificació dels diferents riscos, els acords 
de Basilea, els paràmetres de capital, les mesures de risc, les còpules, entre d’altres. La 
finalitat d’aquest apartat, és intentar satisfer l’objectiu, nombrat en l’apartat anterior, de 
facilitar l’enteniment d’aquests models i mètodes explicant aquells conceptes més 
importants. 
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En el segon punt d’aquest informe, introduirem els models de risc de crèdit i els 
classificarem en models actuarials i estructurals. Explicarem cadascun dels dos blocs i els 
seus diferents mètodes i models, i anirem centrant-nos poc a poc en el model de Merton. 
En el tercer apartat, explicarem en detall el funcionament del model de Merton, i com 
utilitzem aquest per calcular les probabilitats de “default” o probabilitats d’impagament 
dels deutors de les entitats financeres estudiades. A més també veurem com podem 
calcular les mesures de risc a partir d’aquest model.  
En el quart apartat, analitzarem el model ASRF, que tal com hem dit abans, és el que 
s’utilitza per calcular el famós Capital Regulador que exigeix el nostre regulador als 
diferents bancs espanyols. En aquest model, també veurem com es pot calcular el Valor 
en Risc. Per acabar la part teòrica, dedicarem un punt per explicar, què és el risc de 
concentració i les diferents maneres que hi ha per calcular-lo. Aquest punt, s’ha inclòs ja 
que un dels principals inconvenients que té el model ASRF és que no te en compte aquest 
mateix risc.  
Una vegada explicats tots els aspectes més teòrics del document, passarem a realitzar una 
part més pràctica. En aquesta part, realitzarem la modelització de les pèrdues agregades 
a través dels diferents models proposats i comparant els resultats amb el model ASRF. 
L’objectiu d’aquesta part és deixar en evidència de manera pràctica els defectes que 
aquest model presenta, a més de la proposició d’altres models que es calculen sobre el 
Pilar II i que el podrien substituir per eliminar aquests inconvenients. Per realitzar aquest 
anàlisi, utilitzarem el llenguatge de programació en R, creant una sèrie de bucles per tal 
d’aplicar el mètode de simulació. Cal dir, que tota la programació en aquesta aplicació és 
pròpia de l’autor de l’informe i la podreu trobar tota complerta als annexos del document.   
Per finalitzar aquesta introducció, es vol exposar que l’elaboració d’aquest projecte i 
anàlisi ha ajudat a un servidor, a ampliar els coneixements en relació al risc de crèdit i en 
relació a les mesures que s’utilitzen per mesurar aquest. A més, també ha estat molt útil 
per conèixer molts altres models que serveixen per mesurar aquest risc i poder 
desenvolupar un opinió crítica sobre aquest tema. Per si això fos poc, el fet d’haver 
elaborat un mateix els codis amb el programa R, ha fet que les meves capacitats i aptituds 
envers aquesta aplicació augmentessin. Per tant, puc dir amb tota sinceritat, que el 
desenvolupament d’aquest projecte ha estat una experiència molt enriquidora.  
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II. Conceptes Generals 
 
A. El Risc de Crèdit 
 
Abans d’introduir-nos dins del món del risc de crèdit, és necessari que abans ens 
preguntem que és el risc vist des d’un punt de vista empresarial. El risc és “la possibilitat 
d’ocurrència d’un fet futur, fortuït, incert i econòmicament desfavorable”.  Per acceptar 
la premissa anterior, analitzarem alguns aspectes d’aquesta per separat.  
Pel que fa a l’adjectiu “futur”, és obvi que només els fets futurs poden ser considerats 
com a riscos; no obstant això, no tots els fets futurs poden ser considerats com a riscos. 
Per altra banda, si els fets són conseqüència de la voluntat d’una de les parts implicades, 
no es pot considerar que es corri un risc, per tant es lògic que aquest hagi de ser “fortuït”. 
Pel que fa a la incertesa del fet, es para esment a la possibilitat que el fet passi o no. Per 
últim, l’aspecte econòmic és el motiu, pel qual s’analitzen i s’estudien els riscos 
empresarials. 
Una vegada definit el risc des d’un punt de vista empresarial, ara ens centrem a descriure 
els riscos en que pot estar sotmesa una entitat financera. En general, aquests tipus 
d’entitats poden incórrer en una gran quantitat de riscos com el risc de mercat, el risc de 
canvi, el risc d’interès, el risc operacional, el risc de liquiditat, el risc de model, entre 
d’altres. No obstant això, en aquest informe ens centrarem a estudiar un dels riscos més 
importants al que la companyia financera ha de fer front. Aquest risc l’anomenem risc de 
crèdit.   
El risc de crèdit és el risc de no percebre les amortitzacions dels crèdits o els dividends 
establerts en les inversions, degut a la insolvència del deutor. És a dir, es el risc associat 
a que una contrapartida no compleixi amb les obligacions contractuals de pagament de 
deute. El risc de crèdit conté tant el risc d’insolvència o de contrapartida, com el risc de 
país, com el risc de degradació. Pel que fa al risc d’insolvència, aquests és aquell que 
s’origina del tràfic normal o habitual de l’empresa com a conseqüència de la situació 
econòmica i financera del deutor a la impossibilitat d’assumir la pèrdua de l’operació, 
degut als canvis que ha experimentat el mercat des de la concentració. Per altra banda, el 
risc de país deriva de la situació econòmica i financera que té el país on hi resideix la 
companyia financera. Per últim, el risc de de degradació és el risc de pèrdua causada per 
un deteriorament de la qualitat creditícia d’una entitat, que és tradueix en una degradació 
d’algun sistema de classificació.   
No obstant això, el risc de crèdit és omnipresent en la cartera de qualsevol institució 
financera. Per començar, les carteres de préstecs i bons corporatius estan directament 
afectades pel risc de crèdit. A més, el risc de crèdit acompanya a qualsevol producte o 
derivat financer OTC1, ja que la contrapart pot no complir amb les seves obligacions 
derivades del contracte de derivats financers. 
                                                          
1 Derivat financer “Over The Counter” (OTC) : es un derivat financer que pertany a un mercat no organitzat, és a dir, mercats lliures 
no reglamentats o de caràcter privat. En aquests mercats, tot i que poden existir acords de procediment, no existeix cap òrgan de 
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B. Els Acords de Basilea 
 
Ara que ja ens em situat dins del risc de crèdit, parlarem dels diferents acords de Basilea, 
per englobar i estudiar aquest risc des d’un punt de vista legislatiu i reglamentari. Els 
acords de Basilea consisteixen en un conjunt de recomanacions sobre la legislació i 
regulació bancaria  dels països membres de la Unió Europea i han estat emesos pel Comitè 
de Supervisió Bancaria de Basilea.   
Els acords de Basilea han anat evolucionant en funció del ritme de l’ocurrència dels fets 
al llarg del temps, sempre amb la finalitat de reduir al màxim l’endeutament de les entitats 
financeres i garantir la capacitat de resposta davant el risc operacional, de crèdit i de 
mercat. En total existeixen tres acords de Basilea. 
En primer lloc, l’acord de Basilea I es va firmar l’any 1988, i va establir els principis 
bàsics en els que havia de fonamentar-se l’activitat bancaria com el capital regulador, el 
requisit de permanència, la capacitat d’absorció de pèrdues i la protecció davant de fallida. 
Aquest capital havia de ser suficient per cobrir els riscos de crèdit, de mercat i de tipus de 
canvi. L’acord establia també, que el capital mínim de l’entitat financera bancaria havia 
de ser del 8% del total dels actius del riscos anomenats en la frase anterior.  
En segon lloc, l’acord de Basilea II va ser aprovat l’any 2004, tot i que Espanya no va 
arribar a aplicar aquest mateix acord fins l’any 2008. Aquest mateix acord desenvolupava 
de manera més extensa el càlcul dels actius ponderats pel risc i permetia que les entitats 
financeres apliquessin qualificacions de risc basades en els seus models interns sempre 
que estiguessin prèviament aprovades pel supervisor. Aquest acord incorporava, per tant, 
noves tendències en la mesura i el seguiment de les diferents classes de risc. La proposta 
d’aquest acord es mantenia sobre els tres pilars següents:  
- Pilar I - El càlcul dels requisits mínims de capital: constitueix el nucli de l’acord 
i inclou una sèrie de novetats respecte l’anterior. Té en compte la qualitat 
creditícia dels prestataris (utilitzant models externs o interns) i afegeix requisits 
de capital pel risc operacional. 
 
- Pilar II - El procés de supervisió de la gestió dels fons propis:  aquest pilar 
atorgava als organismes supervisors nacionals la capacitat per incrementar el 
nivell de prudència exigit als bancs baix la seva jurisdicció. A més, aquests òrgans 
tenen l’obligació de validar tant els mètodes estadístics empleats per calcular els 
paràmetres exigits en el primer pilar, com la suficiència dels nivells de fons propis 
per fer front a una crisi econòmica, podent obligar a les entitats a incrementar-los 
en funció dels resultats. 
 
- Pilar III - La disciplina de mercat: l’acord va establir normes de transparència i va 
exigir la publicació periòdica d’informació entorn a la seva exposició als diferents 
riscos i a la suficiència dels seus fons propis.  
 
                                                          
compensació o liquidació que faci d’intermediari entre les parts i que garanteixi el compliment de les obligacions convingudes per les 
mateixes. 
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En tercer i últim lloc, l’acord de Basilea III, va ser aprovat el desembre de 2010, en un 
intent d’adaptar-se a la magnitud de la nova crisi econòmica que estava tenint lloc des de 
finals de 2007, atenent a l’exposició de gran part dels bancs de tot el món als “actius 
tòxics” en els balanços dels bancs y en els derivats que circulaven en el mercat. La por a 
“l’efecte domino” que pogués causar la insolvència dels bancs, va fer que s’establissin 
noves recomanacions com: 
- L’enduriment dels criteris i augment de la qualitat del volum de capital per 
assegurar la seva major capacitat per absorbir pèrdues. 
 
- La modificació dels criteris de càlcul dels riscos per disminuir el nivell 
d’exposició real. 
 
- La constitució de marges de capital durant els bons temps que permetessin fer 
front al canvi de cicle econòmic.  
 
- La introducció d’un nou rati de palanquejament com a mesura complementaria al 
rati de solvència.  
Així doncs, el marc regulador europeu solament és un conjunt de recomanacions que es 
donen als diferents estats membres de la Unió Europea. Per tant, correspon als diferents 
governs d’aquests estats membres la decisió de implementar o no aquestes recomanacions 
als bancs privats i en quina mesura s’aplicarien en cas positiu. Pel que fa al risc de crèdit, 
es pot dir que aquest dona una orientació dels requisits i capitals mínims necessaris per 
fer front a aquest risc.  
En el cas espanyol, el Banca d’Espanya s’encarrega de supervisar la solvència i el 
compliment específic dels bancs, de les caixes d’estalvi, de les cooperatives de crèdit, de 
les entitats emissores de diner electrònic, de les societats de garantia recíproca, dels 
establiments de canvi de moneda i de les societats de taxació.  En el següent apartat, ens 
centrarem en analitzar el capital que exigeix el Banc d’Espanya com a regulador, a l’hora 
d’afrontar el risc de crèdit. Aquest capital s’anomena capital regulador. 
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C. El Capital Regulador i el Capital Econòmic 
 
La gestió del risc de rèdit en institucions de crèdit implica una sèrie de tasques. La 
principal tasca, és la valoració econòmica d’aquest risc. És a dir, la intenció de quantificar 
un capital que pugui absorbir les possibles pèrdues derivades del risc que estem estudiant. 
Això, inclou tant el capital regulador com el capital Econòmic.  
Per una banda, el capital regulador és el capital mínim que exigeix i controla el Banc 
Central Espanyol, i que representa el Pilar I de l’acord de Basilea III. Aquest concepte 
també es coneix amb el nom de requeriment de capital. Aquests requeriments de capital 
estan imposats per assegurar que aquestes institucions no participin o mantinguin 
inversions que puguin augmentar el seu risc d’insolvència i que disposin de suficient 
capital per mantenir les seves pèrdues operatives al temps que poden fer-se càrrec de 
noves retirades de fons.   
Per altra banda, el capital econòmic, es regula a partir del Pilar II de Basilea i contempla 
altres tipus de riscos que no estan inclosos dins del capital regulador, com el risc de 
concentració. Aquest risc, està inclòs dins del risc de crèdit i es pot definir com el risc 
d’alta concentració d’impagaments en un sector, en una zona geogràfica determinada, en 
un país determinat, etc.   
El concepte de capital econòmic es diferencia del capital regulador, en el sentit que aquest 
últim és el capital obligatori que exigeixen els diferents reguladors per mantenir una 
mínima solvència en les institucions financeres privades, mentre que el capital econòmic 
és la millor estimació del capital requerit que les companyies financeres privades utilitzen 
internament per gestionar el seu propi risc.  
El capital regulador i el capital econòmic, també es diferencien en els mètodes i 
procediments de càlcul que s’utilitzen. A més, en el capital econòmic es quantifica  
l’efecte beneficiós de la diversificació. 
Altrament, tot i que el capital econòmic no és obligatori per a les companyies financeres, 
aquest es calcula tenint en compte les següents finalitats: 
- La determinació del nivell de capital que han de tenir les institucions financeres, 
tant en un moment donat, com en la planificació del futur. 
 
- L’assignació de capital a les diferents unitats de negoci. 
 
- L’establiment de criteris de rendibilitat-risc que han de complir les entitats 
financeres per aprovar o rebutjar operacions. 
 
- L’avaluació de l’actuació de l’alta direcció en la creació de valor per l’accionista.  
Per calcular aquests dos capitals és necessari que coneguem anteriorment els paràmetres 
de capital, ja que aquests paràmetres tenen una influència directa sobre el capital 
regulador i el capital econòmic.  
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D. Els Paràmetres de Capital 
 
Tal com s’ha mencionat en apartats anteriors, el risc de crèdit és el risc de pèrdua com a 
conseqüència de la falta de compliment de les obligacions contractuals per una de les 
parts. Els sistemes de mesura del risc de crèdit tenen com a objectiu quantificar el risc de 
pèrdues a causa de l’incompliment (o “default”). El risc de “default” és el component 
primari del risc de crèdit que està representat per la probabilitat de “default” (PD) o 
probabilitat d’incompliment, el “Loss Given Default” i la “Exposure at Default” (EAD). 
Tanmateix, aquests paràmetres són molt importats en el càlcul del risc de crèdit ja que 
influeixen directament sobre el càlcul del capital definit en el apartat anterior.  
 
i. Probabilitat de “Default” (PD) 
La Probabilitat de “Default” o la probabilitat d’impagament és la probabilitat atribuïda a 
un subjecte, ja sigui una persona física o una persona jurídica, de no complir amb les 
obligacions pactades en un contracte financer. Per exemple, a qualsevol persona física o 
jurídica que tingui demanat un contracte de préstec amb una entitat financera determinada 
tindrà atribuïda una probabilitat d’impagament o retorn del préstec.  
 
ii. “Loss Given Default” (LGD) o severitat 
La “Loss Given Default” (LGD) representa la part o percentatge de l’exposició que no 
s’espera recuperar quan el prestatari entra en incompliment i esta afectada pel tipus 
d’instrument, les garanties, el palanquejament del prestatari abans de l’incompliment, 
entre d’altres.  
Les estimacions de severitat es realitzen segmentant les operacions segons diferents eixos 
que es mostren rellevants en el càlcul de la mateixa, tals com el temps de morositat, 
l’antiguitat de l’operació, la relació préstec/valor, el tipus de client, la puntuació del 
“scoring”, etc.   
 
iii. “Exposure at Default” (EAD) 
L’“Exposure at Default” (EAD) és l’import del deute pendent de pagament en 
l’incompliment del client. L’EAD s’obté com la suma del risc disposat de l’operació més 
un percentatge del risc no disposat.  
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E. Les mesures del Risc 
 
En el món de la valoració de riscos, s’utilitzen una sèrie de mesures que ens ajuden a 
valorar i classificar els diferents riscos als que qualsevol empresa pot estar sotmesa. En 
el cas de les companyies financeres, aquestes mesures ens ajuden a valorar els diferents 
riscos que aquestes poden tenir, com el risc de crèdit analitzat en aquest document. 
Així doncs, les mesures de risc són un conjunt de mesures que serveixen per valorar i 
classificar els diferents riscos  als que una empresa pot estar sotmesa. En el nostre cas, 
valorarem el risc de crèdit d’una companyia financera i com a tal, utilitzarem aquelles 
mesures de risc basades en la funció de pèrdua tenint en compte els paràmetres de capital 
que hem definit en el apartat anterior. Aquestes mesures les podem dividir en: 
- Mesures de risc basades en els moments de la funció de pèrdues: 
 
o Esperança matemàtica de les pèrdues. 
o Variància de les pèrdues. 
o Desviació típica de les pèrdues. 
o Coeficient de asimetria de les pèrdues. 
o Coeficient de “Kurtosis” de les pèrdues. 
 
- Mesures de risc basades en els quantils de la funció de pèrdues: 
 
o Valor en Risc (VaR) a un nivell de confiança α. 
o “Expected Shortfall” a un nivell de confiança α. 
o “Tail Value at Risk” a un nivell de confiança α. 
o “Conditional Tail Expectation” a un nivell de confiança α. 
o “Conditional Value at Risk” a un nivell de confiança α. 
 
- Mesures de risc basades en altres transformacions de la funció de pèrdues. 
Les primeres, són un conjunt de mesures que ens ajuden a caracteritzar i descriure el risc. 
Aquestes, són mesures de posició, mesures de dispersió, mesures de asimetria i mesures 
de forma. A continuació, trobem les mesures basades en quantils, que ja ens ajuden a 
valorar de manera mes aproximada el capital necessari per cobrir el risc de crèdit tenint 
en compte un cert nivell de confiança 
D’entre totes aquestes, explicarem en detall el Valor en Risc i l’ “Expected Shortfall”  ja 
que són les més comuns i utilitzades en el món de la valoració de riscos i són les que 
utilitza Basilea per calcular el capital regulador. Aquestes mesures les utilitzarem 
posteriorment en la part pràctica del document per poder comparar els models proposats 
en aquest mateix informe i el model proposat pel regulador.  
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i.  “Value at Risk” 
 
El Valor en Risc o “Value at Risk” en anglès és una mesura de risc que s’utilitza 
àmpliament en la valoració de riscos de mercat, de crèdit i de l’operacional en carteres 
d’inversions d’actius financers.   
Tenint en compte un cert nivell de confiança, el Valor en Risc de les pèrdues (L) 
associades a una cartera d’inversions es pot definir com: 
 
𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿) = 𝑖𝑛𝑓{𝑙 ∈ 𝑅: 𝑃(𝐿 ≤ 𝑙) ≥ 𝛼} = 𝑖𝑛𝑓{𝑙 ∈ 𝑅: 𝐹𝐿(𝑙) ≥ 𝛼} 
On:  
- 𝐿 = 𝑝è𝑟𝑑𝑢𝑒𝑠 𝑎𝑠𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑎 𝑢𝑛𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 𝑑′𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑠 
- 𝐹𝐿(𝑙) = 𝑓𝑢𝑛𝑐𝑖ó 𝑑𝑒 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑐𝑖ó 𝑑𝑒 𝐿 
- 𝛼 = 𝑛𝑖𝑣𝑒𝑙𝑙 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑎𝑛ç𝑎  
 
Dit d’una altra manera, el Valor en Risc és el quantil a nivell de confiança de la distribució 
de pèrdues associades a una cartera d’inversions. 
 
ii. “Expected Shortfall” 
 
Per la seva banda, el “Expected Shortall” es pot calcular com l’esperança matemàtica 
d’aquells valors que superen el Valor en Risc, és a dir: 
 
𝐸𝑆𝛼 =  
1
1 − 𝛼
∫ 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿) 𝑑𝑢
1
𝛼
 
 
Per altra banda, aquesta mesura també es pot calcular de la següent manera: 
 
𝐸𝑆𝛼 = 𝐸[ 𝐿 ∣ 𝐿 ≥  𝑉𝑎𝑅𝛼 ] 
 
Cal nombrar, que aquesta mesura, sempre obtindrà valors més elevats que el Valor en 
Risc, ja que es calcula amb els valors que superen aquest últim. Per tant, és pot dir que 
aquesta mesura és més segura, ja que te en compte la cua de la distribució, és una mesura 
coherent i per tant, dóna un plus de valoració més que el Valor en Risc. 
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F. Dependència i Copula 
 
En estadística, quan s’estudia un model matemàtic teòric per intentar apropar-nos el 
màxim possible a la realitat, sigui quin sigui l’objecte d’estudi, s’utilitzen certes hipòtesis 
que defineixen aquest model teòric. En aquesta secció tractarem, una de les hipòtesis que 
es poden assumir, ja que més endavant la tindrem en compte en la pràctica per adaptar-
nos el màxim possible a la realitat. Aquesta hipòtesi és la dependència entre els factors 
explicatius del model, que és contrària a la independència.  
Quan s’estudia un model matemàtic o estadístic teòric, habitualment es comença per 
introduir una hipòtesi d’independència entre factors explicatius, ja que d’aquesta manera 
el model resulta més simple d’entendre i més simple d’adaptar a la realitat. El fet 
d’assumir independència entre factors explicatius, significa que el fet de que un factor 
explicatiu variï en un moment determinat, aquesta variació no afecta als altres factors 
explicatius, i per tant només afecta al valor que nosaltres volem explicar.   
No obstant això, es sap que en la realitat, assumir independència entre factors explicatius 
no es del tot correcte, ja que molts d’aquests factors poden tenir afectacions sobre els 
altres. Per exemple, en el cas de les empreses de construcció, hi ha moltes companyies 
que tenen una forta dependència entre elles. Per exemple, una empresa proveïdora de 
maons, ciment i altres productes de construcció que solament proveeixi a una empresa de 
construcció, te una dependència directa amb l’empresa de construcció. Per tant, si 
l’empresa de construcció entra en fallida, això afecta directament  a l’empresa proveïdora 
provocant també la seva fallida. Llavors, en aquest cas hi hauria un efecte de dependència 
entre les diferents empreses del mateix sector.   
Així mateix, la dependència és la hipòtesi que ens diu que quan hi ha una variació en un 
dels factors explicatius, aquesta variació té un efecte sobre una o més variables 
explicatives. Llavors, en aquest cas es pot utilitzar la còpula com un mètode per 
aproximar-nos a aquestes dependències entre factors explicatius.  
Així doncs, una còpula de dimensió d és una funció de distribució multivariada on les 
marginals son distribucions uniformes i el seu domini és [0,1]𝑑. Per tant: 
 
𝐹𝑥(𝑥) = 𝐹𝑥(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑖 , … , 𝑥𝑑) = 𝑃(𝑋 ≤ 𝑥) = 
= 𝑃(𝑋1 ≤ 𝑥1, 𝑋2 ≤ 𝑥2, … , 𝑋𝑖 ≤ 𝑥𝑖, … , 𝑋𝑑 ≤ 𝑥𝑑)  
On: 𝑖 = 1,2, … , 𝑑  
 
A continuació, es defineix una notació de còpules que ens ajudarà posteriorment a definir 
millor els diferents models proposats i estudiats en la part pràctica del document. 
 
 
 
11 
 
Notació de Còpules  
 
En primer lloc, es defineix la còpula amb al següent notació: 
 
𝐶(𝒖) = 𝐶(𝑢1, 𝑢2, … , 𝑢𝑖, … , 𝑢𝑑)  on 𝑖 = 1,2, … , 𝑑 
 
Per altra banda, un còpula ha de complir les tres propietats següents: 
- La còpula serà 0, si qualsevol de les variables de la còpula es 0.és a dir: 
 
 
𝐶(𝒖) = 𝐶(𝑢1, 𝑢2, … , 𝑢𝑖, … , 𝑢𝑑) = 0 𝑠𝑖 𝑢𝑖 = 0 per qualsevol i. 
 
  
- La còpula serà 𝑢𝑖, quan: 
 
𝐶(𝒖) = 𝐶(1,1, … , 1, 𝑢𝑖, 1, … , 1) = 𝑢𝑖 
per totes les 𝑖 ∈  {1, … , 𝑑}, 𝑢𝑖  ∈ [0,1] 
 
- Per totes (𝑎1, 𝑎2, … , 𝑎𝑖, … , 𝑎𝑑), (𝑏1, 𝑏2, … , 𝑏𝑖, … , 𝑏𝑑) ∈  [0,1]
𝑑 on 𝑎𝑖 ≤ 𝑏𝑖, 
tindrem: 
 
∑ … ∑ (−1)𝑖1+⋯+𝑖𝑑𝐶(𝑢1𝑖1 , … , 𝑢𝑑𝑖𝑑)
2
𝑖𝑑=1
2
𝑖1=1
≥ 0, 
 
On: 𝑢𝑗1 =  𝑎𝑗 i : 𝑢𝑗2 =  𝑏𝑗 per totes les 𝑗 ∈  {1, … , 𝑑}. 
 
Desprès d’aquesta breu introducció a les còpules, cal dir que en aquest informe 
s’utilitzaran les còpules en la part pràctica per tenir en compte varies dependències a 
l’hora de calcular els capitals del risc de crèdit, com més endavant veurem en l’aplicació 
del mètode de simulació de Monte Carlo sobre el model d’un sol factor tenint en compte 
varies còpules. 
Abans que res, explicarem els diferents models que s’utilitzen per calcular la probabilitat 
de “default”  i per valorar els capitals de risc de crèdit en les companyies asseguradores 
en un moment de temps determinat, centrant-nos en el model de Merton i el model ASRF. 
 
. 
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III. Els Models de Risc de Crèdit a nivell individual 
 
Un cop definits tots els conceptes que es necessiten per poder comprendre el conjunt de 
l’informe, passarem a introduir, definir i classificar els models estadístics que s’utilitzen 
per calcular els capitals necessaris per cobrir el risc de crèdit, ja que aquest és l’objectiu 
principal que persegueixen aquests models. 
Tal com s’ha anomenat anteriorment, un dels paràmetres que necessitem per calcular els 
capitals del risc de crèdit, és la probabilitat de “Default” què és la probabilitat atribuïda 
a un subjecte, ja sigui una persona física o una persona jurídica, de no complir amb les 
obligacions pactades en un contracte d’actiu financer. Dit d’una altra manera, és la 
probabilitat d’impagament atribuïda a la contrapartida del contracte. Tanmateix, els 
models de càlcul del risc de crèdit a nivell individual es divideixen segons com es calcula 
la Probabilitat de “Default”. 
Així doncs, els models de risc de crèdit es divideixen en dos grans metodologies. En 
primer lloc, trobem un conjunt dos models anomenats “Scoring” i “Rating”, els quals 
proveeixen mesures objectives de les taxes d’incompliment basats en dades històriques. 
Dit d’una altra manera, són aquells mètodes que utilitzen bases de dades històriques per 
mesurar de manera objectiva la Probabilitat de “Default”. Així doncs, la qualitat 
creditícia pot ser descrita com una qualificació o puntuació que es basa en dades 
empíriques que descriuen el préstec i l’evolució històrica del deutor.  
I en segon lloc, tenim els mètodes estructurals, els quals realitzen inferència, a partir dels 
preus negociats, de la valoració que el mercat assigna al risc d’impagament, junt amb una 
possible prima de risc.  
 
A. El “Scoring” 
 
El “Scoring” esta composat per una sèrie d’instruments estadístics focalitzats en 
l’estimació de la probabilitat d’incompliment en funció de les característiques pròpies 
derivades entre el contracte i el client, i estan enfocades a la gestió de crèdits amb finalitats 
com: consum, hipoteques, targetes de crèdit de particulars, préstecs a negocis, etc. 
Aquestes tècniques son mètodes interns i propis de les pròpies companyies financeres. 
Per tant, cada entitat utilitzarà un mètode de “Scoring” diferent  de les altres entitats, 
basant-se amb les característiques pròpies de la informació dels seus clients.  Tanmateix, 
la informació que normalment es sol demanar als clients és: 
- Dades personals dels clients: edat, sexe, professió, domicili, etc. 
 
- Productes financers contractats en la mateixa entitat o en una companyia diferent. 
 
- Historial de crèdit, per conèixer l’existència d’un altre préstec en vigor, o bé per 
conèixer l’impagament d’alguna amortització de préstec en el passat del client.  
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- Ingressos mensuals. 
 
- Documentació que acrediti que s’ha complit amb els altres crèdits a tercers. 
 
- Justificació de la finalitat del crèdit o préstec. 
 
- Declaració de béns i patrimoni del sol·licitant. 
 
- Documents de registre i taxació de la hipoteca, en cas de que fos necessari.   
 
B. El “Rating” 
 
Per la seva part, el “Rating”  o la qualificació de crèdit està formada per un conjunt 
d’eines enfocades a la qualificació dels clients majoristes, tals com empreses, 
corporacions, PYMES, administracions públiques, entre d’altres. En aquesta eina, 
l’incompliment es prediu a nivell del client, en lloc de ser a nivell de contracte. Les 
qualificacions de crèdit tendeixen a estar expressades en una escala categòrica ordenada.                              
Aquesta qualificació del crèdit es realitza a través d’una sèrie d’entitats especialitzades 
en aquest àmbit, anomenades Agències de Qualificació del Crèdit. Les agències més 
importants a nivell mundial són “Moody’s” i “Standard & Poors”. Per exemple, el 
sistema  de qualificació de “Standard & Poors”, estableix un total de 7 categories que 
classifiquen els deutors segons el risc d’incompliments, i on s’assigna una probabilitat de 
“Default” a cada categoria. Aquestes categories són AAA, AA, A, BBB, BB, B y CCC, 
sent la categoria AAA la que menys probabilitat d’incompliment té associada, y la 
categoria CCC la que té més probabilitat. Per tant, aquells deutors classificats dins de la 
categoria CCC seran aquells que tindran associada la probabilitat d’impagament més alta. 
A més, aquestes agències també proporcionen les probabilitats de que un client migri 
d’una categoria en una altra. Aquestes probabilitats es recullen en una matriu de transició.  
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C. Els Models Estructurals 
 
El segon gran bloc d’eines per obtenir la probabilitat de Default està dirigida a aquells 
deutors que son posseïdors d’accions que es negocien als mercats financers, doncs els 
preus poden utilitzar-se per inferir la visió del mercat de la qualitat del deutor. Aquests 
mètodes s’anomenen model estructurals.  
Els models estructurals d’impagament es caracteritzen per tenir un mecanisme que 
relaciona els actius amb els passius. En general, utilitzant la informació de mercat, podria 
mesurar-se el risc creditici i la probabilitat de “default” d’una contrapartida a partir del 
preu dels bons corporatius o a partir del valor de les accions de la mateixa. A grans trets, 
quant s’infereix el risc de crèdit d’una contrapartida a partir dels preus dels bons 
corporatius es pot arribar a la conclusió que el “spread” o diferència existent entre el 
rendiment d’un bo corporatiu i el rendiment d’un bo lliure de risc reflexa la taxa 
d’incompliment anual per les pèrdues determinades pel “default”, més una prima per risc.  
 
No obstant això, aquests mètodes solament es poden utilitzar quan existeixen grans 
quantitats de dades al mercat. Les principals raons per les quals pot ser que no existeixi 
un volum elevat de dades són: 
- En molts països no existeixen mercats de bons corporatius àmpliament 
desenvolupats en qüestions tecnològiques i informàtiques, pel que la recollida de 
dades no es du a terme o fa poc que s’ha iniciat. 
 
- La contrapartida amb la que es realitza una determinada operació pot no tenir 
oferta pública dels seus bons o, si cotitzen en borsa, els mateixos poden contenir 
característiques tals com opcions de compra implícites o tractar-se de bons 
convertibles, etc. 
 
- Els bons no són activament negociables.  
No obstant això, aquests models es basen en el fet de que l’incompliment del pagament 
es produeix cada vegada que el valor de l’actiu total d’una empresa, que es distribueix 
com una variable estocàstica, cau per baix d’un llindar que representa els passius.   
Altrament, aquests models de risc creditici estan associats generalment al model de 
Merton, que s’explicarà en el capítol que tenim a continuació.  
 
 
 
 
 
15 
IV. El Model de Merton 
 
El model de Merton (1974) és un model alternatiu de risc de crèdit que es basa en el preu 
de les accions d’una companyia. Aquest model suposa que el valor d’un actiu d’una 
companyia determinada segueix un procés estocàstic.  
Aquest model es basa sobre els següents supòsits: 
- Les entitats analitzades solament tenen dos classes d’obligacions: un deute simple 
i les accions constituïdes al capital. 
 
- Les especificacions de les obligacions són les següents: 
 
o Es suposa que l’entitat no reparteix dividends. 
o L’entitat no pot emetre deute nou.  
o S’assumeix que el deute de l’empresa està donat per un bo cupó zero amb 
un valor nominal de B, que es convertirà en un futur.  
o No existeixen costos de transacció. 
Per entendre aquest model es considera una firma que posseeix un valor total V, que ha 
emès un bo en un període amb un valor nominal B. Llavors, si: 
- El valor de la firma supera el valor “B” (V>B), es pagarà la totalitat del bo i els 
accionistes rebran la resta. 
 
- El valor de la firma es inferior al de “B” (V<B), l’entitat es trobarà en cas 
d’impagament i els tenidors dels bons solament podran rebre el valor de V. En 
aquest cas, el valor de les accions es reduirà a 0.   
Per tant, el valor de les accions al venciment es pot interpretar com: 
 
𝑆𝑇 = 𝑀𝑎𝑥(𝑉𝑇 − 𝐵, 0) 
On: 
𝑆𝑇 = 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑙
′𝑎𝑐𝑐𝑖ó 𝑎𝑙 𝑣𝑒𝑛𝑐𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡 
𝑉𝑇 = 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦𝑖𝑎 𝑎𝑙 𝑣𝑒𝑛𝑐𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡 
𝐵 = 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑛𝑜𝑚𝑖𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑒𝑠 𝑜𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑠 𝑑𝑒 𝑙′𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 
 
De l’anterior fórmula, en podem extreure que el model de Merton solament calcula el 
valor de les accions en un moment determinat T. 
 
A més posa de manifest, que el valor del capital de la firma és el “payoff” d’una opció 
de compra europea sobre els actius d’aquesta amb un preu d’exercici igual al pagament 
del deute.  En realitat l’estructura del deute d’una empresa és molt més complexa. No 
obstant això, el model de Merton és un punt de partida útil per a la modelització del risc 
de crèdit i per fixar el preu dels valors subjectes als valors predeterminats.  
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A. Càlcul de Probabilitats de “Default” amb el Model de Merton 
 
 
Una vegada explicat la base del model de Merton, ara ens centrarem en el càlcul de 
probabilitats d’impagament a través d’aquest model. Si suposem que “B” és constant, 
llavors solament haurem de determinar l’evolució de valor total de la companyia “𝑉𝑇”. Si 
suposem que, el valor dels actius segueix una dinàmica de la forma, 
 
𝑑𝑉𝑡 =  𝜇𝑉𝑉𝑡𝑑𝑡 +  𝜎𝑉𝑉𝑡𝑑𝑊𝑡,         0 ≤ 𝑡 ≤ 𝑇 
 
On: 
𝜇𝑉 = é𝑠 𝑙′𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑛ç𝑎 𝑚𝑎𝑡𝑒𝑚à𝑡𝑖𝑐𝑎 𝑑𝑒 𝑉,     µ V  ∈  R     
𝜎𝑉 = é𝑠 𝑙𝑎 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒 𝑉,            σ𝑉  >  0    
𝑊𝑡 = é𝑠 𝑒𝑙 𝑚𝑜𝑣𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐵𝑟𝑜𝑤𝑛𝑖à,                    𝑊𝑡  ∼  𝑁(0, 𝑡)      
 
Llavors, la solució a l’equació anterior és: 
 
𝑉𝑡 =  𝑉0 ∗ 𝑒
(𝜇𝑉−
1
2𝜎𝑉
2)𝑇+𝜎𝑉𝑊𝑡  
 
En conseqüència, la probabilitat de “default”, tenint en compte aquest variable serà: 
 
𝑃(𝑉𝑡 ≤ 𝐵) = 𝑃(𝑙𝑛𝑉𝑡 ≤ ln 𝐵) =  𝝓 (
𝑙𝑛
𝐵
𝑉0
− (𝜇𝑉 −
1
2 𝜎𝑉
2) 𝑇 
𝜎𝑉√𝑇
) 
A continuació, és mostra un exemple d’aquest Model, utilitzant la programació en R 
que es troba en l’Annex 1.  
En aquest exemple es consideren 
les següents dades: 
- 𝐵 = 0,95 
- 𝜇𝑉 = 0,03 
- 𝜎𝑉 = 0,03 
- 𝑉0 = 1 
- 𝑇 = 1 
- 𝑟 = 0,02 
- 𝑘 = 100 𝑡𝑖𝑐𝑠 𝑑𝑒 𝑡𝑒𝑚𝑝𝑠 
- 𝑡 = 𝑇/𝑘 
A més, també podem calcular la 
probabilitat de “default” que en 
aquest cas es de 42,07%.  
0 20 40 60 80 100
0
.0
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B. Càlcul de les Mesures de Risc de Crèdit amb el Model de Merton 
 
Un cop fet el càlcul de les probabilitat d’impagament, podem utilitzar aquestes per 
quantificar els nostres capitals per cobrir el risc de crèdit, afegint els altres dos paràmetres 
de capital: la “Exposure at Default” i el “Loss Given Default”.Si considerem que la 
nostra entitat analitzada té una cartera amb un volum de N deutors, llavors obtenim: 
 
- 𝑛 = 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑑𝑒𝑢𝑡𝑜𝑟 𝑒𝑛 𝑞ü𝑒𝑠𝑡𝑖ó 
- 𝐸𝑛 =  “𝐸𝑥𝑝𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 𝑎𝑡 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡”   
- 𝐿𝑛 =  “𝐿𝑜𝑠𝑠 𝐺𝑖𝑣𝑒𝑛 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡”  
 
A més, a partir de les probabilitats de “default” afegirem una variable 𝐷𝑛, que ens 
retornarà el valor d’1 en cas de que es produeixi el “default”, i 0 en cas de que no es 
produeixi, és a dir: 
 
𝐷𝑛 = {
   1,       𝑒𝑛 𝑐𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡  
  0,       𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑐𝑎𝑠 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑟𝑖
 
 
On les seves probabilitats seran: 
𝑃(𝐷𝑛 = 1) = 𝑃𝑛 
𝑃(𝐷𝑛 = 0) = 1 − 𝑃𝑛 
 
És a dir, que la probabilitat de que 𝐷𝑛 sigui 1 és igual a la probabilitat de “default” 
associada a cada deutor, i que la probabilitat de que 𝐷𝑛 sigui 0, és la probabilitat 
complementària.  
Ara que ja tenim els tres ingredients necessaris, podem calcular les pèrdues a nivell de 
cartera: 
𝐿𝑜𝑠𝑠𝑛 = 𝑃è𝑟𝑑𝑢𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑑𝑒𝑢𝑡𝑜𝑟 𝑛 
𝐿𝑜𝑠𝑠 = 𝑃è𝑟𝑑𝑢𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 𝑎 𝑛𝑖𝑣𝑒𝑙𝑙 𝑎𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑡 
𝐿𝑜𝑠𝑠 = ∑ 𝐿𝑜𝑠𝑠𝑛
𝑁
𝑛=1
  
𝐿𝑜𝑠𝑠𝑛 =  𝐸𝑛 ∗  𝐿𝑛 ∗ 𝐷𝑛 
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Tanmateix, el risc de crèdit es pot dividir en pèrdues esperades (EL), que poden ser 
pronosticades, i en pèrdues inesperades (UL), que tenen un grau de dificultat afegit a 
l’hora de quantificar-les. Per la seva banda, les pèrdues inesperades les podem dividir a 
través de la identificació d’un risc sistemàtic i un risc idiosincràtic. El risc sistemàtic ve 
donat per factors externs de l’empresa, mentre que el risc idiosincràtic sorgeix de les 
diferents dependències entre els deutors individuals dins de la cartera. A més, mentre que 
el factor idiosincràtic pot ser diversificat i eliminat, el risc sistemàtic no pot ser eliminat, 
però si reduït. Normalment, el capital econòmic, es calcula a través de la modelització de 
les pèrdues inesperades que sorgeixen del risc sistemàtic i el risc idiosincràtic.   
No obstant això, si tenim en compte que la “Exposure at Default” i el “Loss Given 
Default” són valors deterministes i que l’esperança matemàtica de la D és igual a la 
probabilitat de “default”, tal com es representa a continuació: 
 
𝐸[𝐷𝑛] = 𝑃(𝐷𝑛 = 1) ∗ 1 + 𝑃(𝐷𝑛 = 0) ∗ 0 = 𝑃𝑛 ∗ 1 + (1 − 𝑃𝑛) ∗ 0 = 𝑃𝑛 , 
 
podem calcular les pèrdues esperades com, l’esperança matemàtica de les pèrdues de la 
cartera a nivell agregat de la següent manera: 
𝐸𝐿 = 𝐸[𝐿𝑜𝑠𝑠] = ∑ 𝐸𝑛 ∗  𝐿𝑛 ∗ 𝑃𝑛
𝑁
𝑛=1
 
Així mateix, també podem calcular les mesures de risc com el “VaR” i el “Expected 
Shortfall” tenint en compte un determinat nivell de confiança α. Pel que fa al “VaR”, 
aquest el podem definir de la següent manera: 
 
𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝑖𝑛𝑓{𝑙 ∈ 𝑅: 𝑃(𝐿𝑜𝑠𝑠 ≤ 𝑙) ≥ 𝛼} = 𝑖𝑛𝑓{𝑙 ∈ 𝑅: 𝐹𝐿𝑜𝑠𝑠(𝑙) ≥ 𝛼} 
 
On 𝐹𝐿𝑜𝑠𝑠 és la funció de distribució de les pèrdues de la cartera a nivell agregat. 
Per altra banda, el “Expected Shortfall” és pot calcular com: 
 
𝐸𝑆𝛼 = 𝐸[ 𝐿𝑜𝑠𝑠 ∣ 𝐿𝑜𝑠𝑠 ≥ 𝑉𝑎𝑅𝛼 ] 
 
En conseqüència podem calcular el capital econòmic (EC) com: 
𝐸𝐶𝛼 = 𝑉𝑎𝑅𝛼 − 𝐸𝐿 
 
És a dir, podem calcular el capital econòmic com la diferència entre el valor en risc de les 
pèrdues a un nivell de confiança determinat i les pèrdues esperades.  
 
19 
C. Els Models de Merton multi-factor  
 
Tal com s’ha mencionat anteriorment, el model de Merton original és un simple punt de 
partida en la valoració del risc de crèdit, i ens condueix a models més complexes, com 
per exemple els models de Merton de varis factors.  
Els models de Merton de múltiples factors, són un tipus de models on es té en compte 
més d’un factor que afecta a la valoració del deutor en funció de més d’un factor. En 
aquest informe, en centrem només en la versió, on el model de Merton considera que la 
D es distribueix com una variable aleatòria de Bernoulli o una Binomial(1,p) de la següent 
manera; 
𝐷𝑛 =  𝑋{𝑉𝑇
(𝑛)
<𝑇𝑛}
 ~ 𝐵 (1, 𝑃(𝑉𝑇
(𝑛) < 𝑇𝑛)) 
On:  
- 𝑛 = 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑑𝑒𝑢𝑡𝑜𝑟 𝑒𝑛 𝑞ü𝑒𝑠𝑡𝑖ó 
- 𝑇𝑛 = é𝑠 𝑒𝑙 𝑙𝑙𝑖𝑛𝑑𝑎𝑟 𝑞𝑢𝑒 𝑟𝑒𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑙
′𝑢𝑚𝑏𝑟𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑙𝑠 𝑑𝑒𝑢𝑡𝑒𝑠 
 
Així mateix, aplicarem diferències i logaritmes al valor en T del deutor n, per 
estandarditzar aquesta variables aleatòria i aconseguir retorns dels rendiments dels actius 
𝑟𝑛, es a dir: 
𝑟𝑛 = log 𝑉𝑇
(𝑛) − log 𝑉0
(𝑛) = log
𝑉𝑇
(𝑛)
𝑉0
(𝑛)
 
 
Seguint aquesta línia, utilitzarem aquesta estandardització 𝑟𝑛 i modelitzarem els 
rendiments dels actius de la següent manera: 
 
𝑟𝑛 = 𝛽𝑛 ∗ 𝑌𝑛 + √1 − 𝛽𝑛2 ∗ 𝜀𝑛 
 
On: 
- 𝑌𝑛 = 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒 𝑙
′𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑎 (𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚à𝑡𝑖𝑐) 
- 𝜀𝑛 = 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑞𝑢𝑒 𝑑𝑒𝑝è𝑛 𝑑𝑒 𝑙
′𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 (𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑖𝑑𝑖𝑜𝑠𝑖𝑛𝑐𝑟à𝑡𝑖𝑐). On: 
 
𝜀𝑛 ~ 𝑁(0,1) 
 
- 𝛽𝑛 = 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡𝑎𝑟𝑖 𝑎𝑙 𝑟𝑖𝑠𝑐 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚à𝑡𝑖𝑐 
- 𝑟𝑛 = 𝑟𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑑𝑒 𝑉𝑇
(𝑛) . On: 
 
𝑟𝑛 ~ 𝑁(0,1) 
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Aquest model es pot considerar multifactorial, ja que el factor 𝑌𝑛 es pot descompondre 
com una suma d’altres factors. 
No obstant això, en aquest model s’intenta introduir un factor que determina quin és 
l’efecte que produeixen els canvis en l’estat de l’economia en general 𝑌𝑛, sobre el 
rendiment dels valors dels deutors en un moment determinat. Per la seva banda, 𝛽𝑛, recull 
la sensibilitat que tenen els rendiments en front de l’estat de l’economia. De manera que 
com més elevat serà 𝛽𝑛, més alta serà la sensibilitat d’aquell deutor, i com més baix sigui 
el valor de 𝛽𝑛, més baixa serà aquesta sensibilitat. Per últim 𝜀𝑛, recull el factor 
idiosincràtic de cada empresa, on s’assumeix que es distribueix com una variable aleatòria 
normal amb una esperança matemàtica de 0 i una desviació estàndard de 1.    
D’aquesta manera, la variable D es transforma de la següent manera:  
 
𝐷𝑛 =  𝑋{𝑟𝑛<𝑡𝑛} ~ 𝐵(1, 𝑃(𝑟𝑛 < 𝑡𝑛)) 
 
A més tenint en compte aquesta transformació, podem calcular les probabilitats de 
“default” condicionades a un cert estat de l’economia de la següent manera: 
 
𝑃𝑛(𝑦𝑛) = 𝑃( 𝐷𝑛 = 1 ∣  𝑌𝑛 =  𝑦𝑛 ) = 𝑃( 𝑟𝑛 < 𝑡𝑛 ∣ 𝑌𝑛 =  𝑦𝑛 ) =  ϕ (
𝑡𝑛−𝛽𝑛𝑦𝑛
√1−𝛽𝑛
2
)  
On: 
- 𝑡𝑛 =  ϕ
−1(𝑃𝑛), ja que 𝑃𝑛 = 𝑃(𝑟𝑛 <  𝑡𝑛) i  𝑟𝑛 ~ 𝑁(0,1). 
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V. El model “Asymptotic Single Risk Factor” (ASRF) 
 
Desprès d’haver descrit el càlcul de les probabilitats de “default” a través del model de 
Merton simple i del model de múltiples factors de Merton, ara es procedeix a exposar el 
model d’un sol factor de risc asimptòtic o el model ASRF. Aquest model va ser proposat 
en l’acord de Basilea II. Actualment, aquest model es descriu en el Pilar I, de l’acord de 
Basilea II, i tracta de calcular el capital regulador per a les companyies financeres en 
qüestió del risc de crèdit. Tal com s’ha mencionat en els primers apartats, el capital 
regulador, representa el mínim capital que necessita una entitat financera per tal de fer 
front al risc de crèdit. Per tant, el regulador en qüestió té l’obligació de controlar que 
aquest model s’apliqui en totes les entitats financeres que es troben dins del país on aquest 
pertany.  
En aquest model s’assumeixen les següents suposicions: 
- Es considera que el volum n de la cartera de l’entitat financera analitzada és infinit. 
 
- La dependència entre les exposicions es construeix amb una única variable 
aleatòria Y. Els indicadors de “default” són mútuament independents si estan 
condicionats pel factor sistemàtic.  
 
- Considerarem les pèrdues en cartera en termes relatius, en compte de considerant-
les en termes absoluts. És a dir, modificant 𝐸𝑛, de la següent manera: 
𝑠𝑛 =  
𝐸𝑛
∑ 𝐸𝑛
𝑁
𝑛=1
 
En conseqüència, la variable pèrdua es transformarà en pèrdues percentuals: 
 
𝐿𝑜𝑠𝑠 = ∑ 𝑆𝑛 ∗ 𝐿𝑛 ∗ 𝐷𝑛
𝑁
𝑛=1
  
 
Baix aquests supòsits, el Model ASRF es pot descriure com un model d’un factor de tal 
manera que la rendibilitat dels actius de la firma es descriuen de la següent forma: 
 
𝑟𝑛 = √𝜌𝑛 ∗ 𝑌 +  √1 − 𝜌𝑛 ∗ 𝜀𝑛 
On:  
- 𝑌 = 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒 𝑙′𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑎 (𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚à𝑡𝑖𝑐) 
- 𝜀𝑛 = 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑞𝑢𝑒 𝑑𝑒𝑝è𝑛 𝑑𝑒 𝑙
′𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 (𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑖𝑑𝑒𝑜𝑠𝑖𝑛𝑐𝑟à𝑡𝑖𝑐). On: 
 
𝜀𝑛 ~ 𝑁(0,1) 
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- 𝜌𝑛 = 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó 𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒 𝑟𝑛 𝑖 𝑌𝑛. És a dir: 
 
𝐶𝑜𝑟𝑟[𝑟𝑛, 𝑌] = √𝜌𝑛 
 
Amb aquests components, podem calcular l’esperança de les pèrdues agregades 
condicionades a un cert estat de l’economia, és a dir: 
 
𝐸[𝐿𝑜𝑠𝑠 ∣ 𝑌 = 𝑦] = ∑ 𝑠𝑛 ∗  𝐿𝑛 ∗  ϕ (
𝑡𝑛 − √𝜌𝑛𝑦𝑛
√1 − 𝜌𝑛
)
𝑁
𝑛=1
 
 
A més, podem calcular el “VaR” en un nivell de significació α, utilitzant aquest model 
de la següent manera: 
 
𝑉𝑎𝑅𝛼
𝐴𝑆𝑅𝐹 = ∑ 𝑠𝑛 ∗  𝐿𝑛 ∗  ϕ (
𝑡𝑛 + √𝜌𝑛ϕ
−1(𝛼)
√1 − 𝜌𝑛
)
𝑁
𝑛=1
 
 
Convé ressaltar que l’enfocament de Basilea II utilitza la còpula gaussiana d’un factor per 
calcular els quantil α de la distribució  𝐸[𝐿𝑜𝑠𝑠 ∣ 𝑌 = 𝑦], i per tant és una aproximació 
analítica al càlcul del 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿𝑜𝑠𝑠).  
En conseqüència, un dels inconvenients d’aquest model és que en l’aplicació de la còpula 
gaussiana d’un factor en el càlcul del capital regulador del risc de crèdit, el mètode 
assumeix que una distribució gaussiana multivariant modelitza amb precisió el risc en la 
cua de les carteres. No obstant això, en general es reconeix que els models que assumeixen 
que les dades financeres segueixen una distribució gaussiana, tendeixen a subestimar el 
risc en la cua. Per això, en aquest treball es proposa la implementació d’altres còpules 
amb diferents distribucions per modelitzar millor les cues de les funcions de distribució 
de les nostres pèrdues agregades.  
A més, també podem dir que un altre inconvenient de la utilització d’aquest model, és 
que no es té en compte la valoració del risc de concentració, és a dir el risc d’alta 
concentració d’impagaments en un sector, en una zona geogràfica determinada, en un 
país determinat, etc.   
En conclusió a aquest apartat, es pot dir que el model proposat pel regulador per al càlcul 
del capital regulador és limitat a l’hora d’aproximar-nos a un capital segur per cobrir el 
risc de crèdit. Així mateix, podem utilitzar altres models per apropar-nos més a la realitat, 
tenint en compte altres distribucions de dependències i el risc de concentració que no es 
té en compte en aquest model. En l’apartat de pràctica es proposen una sèrie de models 
que tenen en compte aquests aspectes tant importants. 
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VI. El risc de Concentració i l’ “Índex de Herfindahl-
Hirschman” (HHI) 
 
L’experiència històrica mostra que la concentració del risc en les carteres d’actius ha estat 
una de les principals causes de la crisi dels bancs, ja que aquests no han estat capaços de 
valorar-lo en precisió. 
En el marc del model ASRF es suposa que les carteres dels bancs estan perfectament 
diversificades, és a dir que el risc idiosincràtic ha estat totalment diversificat, de manera 
que el capital regulador només depèn del risc sistemàtic. Però, òbviament, les carteres 
reals no estan perfectament diversificades. La suposició asimptòtica pot ser 
aproximadament una validesa davant d’algunes de les majors carteres dels bancs, tot i 
que aquesta suposició no esta tan clara davant d’aquelles carteres més petites o més 
especialitzades. Normalment, quan hi ha una alta concentració en les carteres dels bancs, 
la formula del capital regulador tendeix a subestimar el Capital Econòmic. A més, l’únic 
factor del model ASRF no permet la valoració explícita del risc de concentració en el 
sector.  
En conseqüència, existeixen algunes mesures simples per mesurar el risc de concentració. 
Algunes d’aquestes mesures són l’índex de concentració com el Rati de Concentració, la 
Corba de Lorenz i l’Índex de “Herfindahl-Hirschman” que és dels mes utilitzats. En 
aquest apartat explicarem aquest últim índex.  
L’HHI es defineix de la següent manera: 
 
𝐻𝐻𝐼 =
∑ 𝐸𝑛
2𝑁
𝑛=1
(∑ 𝐸𝑛)
𝑁
𝑛=1
2 = ∑ 𝑠𝑛
2
𝑁
𝑛=1
 
 
L’HHI és mou en un interval d’entre 0 i 1. És a dir: 
0 < 𝐻𝐻𝐼 < 1 
Aquest índex s’interpreta de manera que com més elevat i més pròxim a 1 és, major 
concentració existeix, i com més petit i pròxim a 0 és, menor concentració té la cartera 
analitzada.  
No obstant això, ni aquest índex, ni cap dels anteriors mencionats, incorporen l’efecte de 
la concentració sobre la quantificació del risc de crèdit o sobre la probabilitat de 
“default”. Per aquesta raó, s’han desenvolupat alguns mètodes basats en models per 
mesurar l’efecte de la concentració sobre la quantificació del risc de crèdit, com per 
exemple l’aplicació del mètode de simulació de Monte Carlo baix el model d’un factor.  
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VII. Aplicació del models d’un sol factor, utilitzant el Mètode 
de Simulació de Monte Carlo 
 
Tal com hem dit en els apartats anteriors, el regulador, o més ben dit el Banc d’Espanya,  
obliga a les entitats financeres a calcular i retenir el capital regulador utilitzant el model 
d’un sol factor de risc asimptòtic por cobrir el risc de crèdit. No obstant això, en els 
apartats anteriors s’ha tret a la llum els inconvenients i les mancances que aquest model 
presenta. En primer lloc, en l’apartat anterior, s’ha explicat que aquest model no té en 
compte el risc de concentració en el risc de crèdit. És a dir, que aquest mateix model no 
té en compte que el risc de crèdit es pot concentrar en certs sectors, zones, etc. Per altra 
banda, el model ASRF assumeix que els rendiments dels valors dels actius de les 
empreses analitzades és distribueixen segons una normal multivariada utilitzant una 
còpula gaussiana, tot i que en la realitat la major part de vegades aquesta hipòtesi podria 
no complir-se. Aquests inconvenients demostren que el model utilitzat per calcular el 
capital regulador és simple i molt poc realista.   
Per tant, en aquesta part pràctica del informe, posarem a prova el model ASRF comparant-
lo amb altres models basats en el mètode de simulació de Monte Carlo i canviant la 
distribució multivariada gaussiana per altres copules que tinguin en compte les cues de 
les freqüències de pèrdues agregades. Per dur a terme aquest anàlisi, utilitzarem el 
programa estadístic R creant una funció específica i pròpia, que ens ajudarà a simular les 
nostres distribucions de pèrdues i calcular les mesures del risc de crèdit. 
Per dur a terme aquest anàlisi, explicarem teòricament de que tracta i per a que ens 
serveix, el càlcul del Model d’un sol factor utilitzant el mètode de simulació de Monte 
Carlo. Desprès utilitzarem alguns exemples pràctics, calculats amb l’aplicació R i la 
funció creada per comparar aquest amb el model ASRF. A continuació, canviarem la 
distribució multivariada del model, canviant el tipus de copula per altres còpules amb més 
pes a la cua i en compararem les diferències entre aquestes. D’aquesta manera, podrem 
veure de manera més pràctica aquests inconvenients i mancances que té el Model ASRF, 
i podrem veure altres models que podrien adaptar-se millor a la realitat i calcular-ne 
capitals més precisos.  
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A. La funció “CreditRisc” 
 
Per iniciar la part pràctica, s’ha cregut convenient crear una funció específica en R que 
ens permeti calcular els índex i les mesures de risc convenients segons els diferents 
exemples proposats per interpretar i comparar els resultats d’aquests. Així doncs, la 
funció “CreditRisc” calcula per cada exemple els següents retorns: 
-  L’Índex de “Herfindahl-Hirschman”, que ens ajudarà a definir la concentració 
que presenta cada exemple proposat. 
- El Valor en Risc calculat segons el model ASRF, per poder comparar els resultats 
dels altres models i interpretar-ne els resultats. 
- El Valor en Risc calculat segons el model d’un sol factor, tenint en compte el 
mètode de simulació de Monte Carlo 
- El “Expected Shortfall”, calculat utilitzant el model d’un sol factor, segons el 
mètode de simulació de Monte Carlo.  
- Un gràfic que representa la distribució de pèrdues simulades a través de la 
simulació de Monte Carlo tenint en compte les diferents còpules. 
Així mateix, aquesta funció ens demanarà els següents paràmetres i dades: 
- 𝑚 = 𝑛º 𝑑𝑒 𝑠𝑖𝑚𝑢𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑠 
- 𝑛 = 𝑛º 𝑑′𝑒𝑙𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑒𝑛 𝑙𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 
- 𝑆𝑛 = 𝑣𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑙𝑒𝑠 𝑒𝑥𝑝𝑜𝑠𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛𝑠 𝑒𝑛 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒𝑠 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑢𝑠 𝑠𝑜𝑏𝑟𝑒 1 
- 𝐿𝑛 = 𝐿𝑜𝑠𝑠 𝐺𝑖𝑣𝑒𝑛 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 
- 𝜌𝑛 = 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡𝑎𝑟𝑖 𝑎𝑙 𝑟𝑖𝑠𝑐 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚à𝑡𝑖𝑐 
- 𝑃𝑛 = 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 
- 𝛼 =   𝑛𝑖𝑣𝑒𝑙 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑎𝑛ç𝑎 
- 𝐶ò𝑝𝑢𝑙𝑎 = "𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙" 𝑜 "𝑇" 
- 𝐺𝑙 = 𝐺𝑟𝑎𝑢𝑠 𝑑𝑒 𝐿𝑙𝑖𝑏𝑒𝑟𝑡𝑎𝑡 (𝐸𝑛 𝑐𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝐶ó𝑝𝑢𝑙𝑎 "𝑇") 
Cal dir que, abans de procedir a la execució de la funció en el programa R, s’haurà de 
procedir a definir clarament el vector de les exposicions en termes relatius, i si s’escau 
també el vector “Loss Given Default”. 
Tenint en compte els paràmetres i les dades introduïdes a la funció, aquesta calcularà els 
retorns, tenint en compte si es tracta d’una còpula gaussiana o si es tracta d’una t-Còpula 
amb t distribucions marginals. Les fórmules, bucles i simulacions introduïdes dins a la 
funció es descriuen en els apartats següents.  
No obstant això, cal dir que els exemples utilitzats en aquest document tarden 5 minuts 
aproximadament en retornar els resultats degut a que els bucles introduïts eixamplen més 
o menys el temps d’espera en funció del número de simulacions introduïdes en la funció. 
En aquest document s’ha utilitzat una bateria d’exemples adaptats per posar en evidència 
els diferents inconvenients que presenta el model ASRF, però la funció permet utilitzar 
altres exemples si es desitja.  
Per acabar aquest apartat, en les següents pàgines trobem el codi R utilitzat per crear la 
funció.  
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CreditRisc<-function(M,N,Sn,Ln,ro,Pn,alfa,copula,gl){ 
  if(copula=="Normal"){ 
    Y<-rnorm(M,0,1) 
    HHI<-sum(Sn^2) 
    D<-rep(0,N) 
    tn<-qnorm(Pn,0,1) 
    Loss<-rep(0,M) 
    for (i in 1:M){ 
      L<-0 
      for (j in 1:N){ 
        Eps<-rnorm(1,0,1) 
        if((sqrt(ro)*Y[i])+(sqrt(1-ro)*Eps)<tn){D[j]<-1} 
        else {D[j]<-0} 
        L<-L+D[j]*Sn[j] 
      } 
      Loss[i]<-L 
    } 
    a<-hist(Loss,nclass=100,main="Pèrdues segons una Copula Gaussiana(Exemple 
1)",ylab="Freqüències",xlab="Pèrdues") 
    LOSS<-sort(Loss) 
    VAR_MC<-LOSS[alfa*M] 
    ES<- sum(LOSS[LOSS>VAR_MC])/((1-alfa)*M) 
    f<-(tn+sqrt(ro)*qnorm(alfa,0,1))/sqrt(1-ro) 
    fi<-pnorm(f,0,1) 
    VaRC.ASRF<-Sn*Ln*fi 
    VaR.ASRF<-sum(VaRC.ASRF) 
  } 
  else{ 
    if(copula=="T"){ 
      Y<-rnorm(M,0,1) 
      HHI<-sum(Sn^2) 
      D<-rep(0,N) 
      W<-rchisq(M,gl) 
      tn<-qt(Pn,gl) 
      Loss<-rep(0,M) 
      for (i in 1:M){ 
        L<-0 
        for (j in 1:N){ 
          Eps<-rnorm(1,0,1) 
          if(((sqrt(gl)*((sqrt(ro)*Y[i])+(sqrt(1-ro)*Eps)))/sqrt(W[i]))<tn){D[j]<-1} 
          else {D[j]<-0} 
          L<-L+D[j]*Sn[j] 
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        } 
        Loss[i]<-L 
      } 
 
      a<-hist(Loss,nclass=100,main="Pèrdues segons una T-còpula amb t dist. (Exemple 
1)",ylab="Freqüències",xlab="Pèrdues") 
      LOSS<-sort(Loss) 
      VAR_MC<-LOSS[alfa*M] 
      ES<- sum(LOSS[LOSS>VAR_MC])/((1-alfa)*M) 
      f<-(tn+sqrt(ro)*qnorm(alfa,0,1))/sqrt(1-ro) 
      fi<-pnorm(f,0,1) 
      VaRC.ASRF<-Sn*Ln*fi 
      VaR.ASRF<-sum(VaRC.ASRF) 
    } 
    else{ 
      return("La còpula ha de ser Normal o T-student") 
    } 
  }  
  cat("Índex de Herfindahl-Hirschman","\n") 
  print(HHI) 
  cat("Valor en Risc per Model ASRF","\n") 
  print(VaR.ASRF) 
  cat("Valor en Risc per Monte Carlo",copula,"\n") 
  print(VAR_MC) 
  cat("Expected Shortfall per Monte Carlo",copula,"\n") 
  print(ES) 
  print(a) 
} 
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B. Copula Gaussiana Bivariada amb normals marginals 
 
1. Teoria i aplicació del model 
 
En aquest primer apartat de la pràctica, explicarem i posarem a prova el model d’un sol 
factor utilitzant el mètode de Monte Carlo, baix la suposició de distribució multivariant 
gaussiana. Dit d’una altra manera, utilitzarem el mateix model ASRF que s’utilitza en el 
càlcul del capital regulador, però utilitzant el mètode de simulació de Monte Carlo. 
Aquest mètode simula els rendiments del valors dels actius de les empreses en qüestió 
d’aquesta manera: 
𝑟𝑛 = 𝜌𝑛 ∗ 𝑌 +  √1 − 𝜌𝑛 ∗ 𝜀𝑛 
On: 
- 𝑌 = 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒 𝑙′𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑎 (𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚à𝑡𝑖𝑐). On: 
 
𝑌 ~ 𝑁(0,1) 
 
- 𝜀𝑛 = 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑞𝑢𝑒 𝑑𝑒𝑝è𝑛 𝑑𝑒 𝑙
′𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 (𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑖𝑑𝑒𝑜𝑠𝑖𝑛𝑐𝑟à𝑡𝑖𝑐). On: 
 
𝜀𝑛 ~ 𝑁(0,1) 
 
- 𝑛 = 𝑛º 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑢𝑡𝑜𝑟𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑛𝑜𝑠𝑡𝑟𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 
- 𝜌𝑛 = 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡𝑎𝑟𝑖 𝑎𝑙 𝑟𝑖𝑠𝑐 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚à𝑡𝑖𝑐 
- 𝑟𝑛 = 𝑟𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑑𝑒 𝑉𝑇
(𝑛) .  
És a dir, que en primer lloc simularem un total de m vegades l’estat de l’economia 
(m=10.000 observacions en els nostres exemples). Després, per cada estat de l’economia 
simularem n vegades el factor idiosincràtic, on n és el número de deutors de la nostra 
cartera, i en calcularem el rendiment simulat. A continuació, per cada rendiment generat, 
es calcularà la següent variable: 
𝐷𝑛 = {
   1,       𝑟𝑛 ≤ ϕ
−1(𝑃𝑛)  
  0,      𝑟𝑛 ≥ ϕ
−1(𝑃𝑛) 
 
On: 
𝑃𝑛 = 𝑃𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒 default 
 
Posteriorment, s’aplica la fórmula de les pèrdues individuals de cada deutor: 
 
𝐿𝑜𝑠𝑠𝑛 =  𝑆𝑛 ∗  𝐿𝑛 ∗ 𝐷𝑛 
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Després, és repeteix el mateix procediment en cada element de la cartera i es sumen totes 
les pèrdues en la primera observació simulada de pèrdues agregades.  
 
𝐿𝑜𝑠𝑠 = ∑ 𝐿𝑜𝑠𝑠𝑛
𝑁
𝑛=1
  
 
Per últim, és repeteix el mateix procediment en cada un dels estats de l’economia obtenint 
un total de m simulacions de pèrdues agregades, i per tant una distribució gaussiana 
simulada de pèrdues agregades per una entitat financera determinada. A partir d’aquí es 
pot procedir al càlcul de les mesures del risc de crèdit com el Valor en Risc i el “Expected 
Shortfall”.  
Per calcular el Valor en Risc, només haurem d’ordenar les pèrdues agregades generades 
i escollir aquella pèrdua que coincideixi amb el nivell de significació requerit, és a dir: 
𝐿𝑜𝑠𝑠1 ≤  𝐿𝑜𝑠𝑠2 ≤ ⋯ ≤  𝐿𝑜𝑠𝑠𝑚 
𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝐿𝑜𝑠𝑠𝛼𝑚 
 
I per calcular, el “Expected Shortfall”, només s’haurà de calcular la mitjana dels valors 
que superen el Valor en Risc al nivell de significació proposat, és a dir: 
 
𝐸𝑆𝛼 = 𝐸[ 𝐿 ∣ 𝐿 ≥  𝑉𝑎𝑅𝛼 ] 
 
Per acabar la part teòrica, a continuació s’exposa un quadre on es recull un exemple de 
les instruccions requerides per l’aplicació R, que generen les simulacions de pèrdues 
agregades a través de bucles. Cal dir, que les instruccions en R són totalment elaborades 
per l’autor. 
Y<-rnorm(M,0,1) 
 
D<-rep(0,N) 
 
Loss2<-rep(0,M) 
 
for (i in 1:M){ 
  L<-0 
  for (j in 1:N){ 
    Eps<-rnorm(1,0,1) 
    if((sqrt(ro)*Y[i])+(sqrt(1-ro)*Eps)<tn){D[j]<-1} 
    else {D[j]<-0} 
    L<-L+D[j]*Sn[j] 
  } 
  Loss2[i]<-L 
} 
Loss2 
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2. Aplicació a R del Model 
 
Una vegada explicat de manera teòrica el model, el posarem en pràctica mitjançant 
l’aplicació d’aquest en el programa R. Per fer-ho, proposarem un total de quatre exemples 
amb diferents paràmetres, on la concentració serà diferent en cadascun dels exemples. Per 
cada cas, en calcularem el Valor en Risc i el “Expected Shortfall” utilitzant aquest mètode 
i aquest model. A més, també en calcularem el Valor en Risc aplicant al model ASRF i 
l’Índex de “Herfindahl-Hirschman” i en compararem els resultats. L’objectiu d’aquest 
anàlisi és veure com afecta a cadascun dels models, les diferents concentracions 
proposades en cada exemple. 
Tanmateix, tots els exemples tindran un conjunt de paràmetres que seran iguals, amb la 
finalitat de reflectir les diferents concentracions a través de la modificació del paràmetre 
“Exposure at default”. Per tant, aquells paràmetres que es mantindran constants tenen els 
següents valors: 
- 𝑛 = 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑙𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑒𝑛 𝑙𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 = 1.000 
- 𝑚 = 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑠𝑖𝑚𝑢𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑠 = 10.000 
- 𝜌𝑛 = 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡𝑎𝑟𝑖 𝑎𝑙 𝑟𝑖𝑠𝑐 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚à𝑡𝑖𝑐 = 0,15 
- 𝑃𝑛 = 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 = 0,01 
- 𝐿𝑛 = 𝐿𝑜𝑠𝑠 𝐺𝑖𝑣𝑒𝑛 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 = 1 
Per últim, les mesures de risc es calcularan totes amb un nivell de significació de 99,9%, 
ja que és l’exigit en el càlcul del Capital Regulador. Per tant:  
- 𝛼 = 𝑛𝑖𝑣𝑒𝑙𝑙 𝑑𝑒 𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑐𝑖ó = 0,999 
 
Exemple 1:   
Aquest primer exemple, el classificarem com el cas “estàndard”, ja que l’utilitzarem 
sempre com a punt de referència per comparar-ne tots els altres casos. En aquest exemple, 
s’ha proposat que totes les “Exposures at Default”, siguin igual a 1. Per tant, en aquest 
exemple la concentració serà mínima, ja que la cartera estarà totalment diversificada. 
Aquest és el motiu pel qual és el cas de referència.  
En conseqüència, els resultats obtinguts són els següents: 
- 𝐻𝐻𝐼 = 0,001 
- 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝐴𝑆𝑅𝐹 = 0.110 
- 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝑀𝐶 = 0.108 
- 𝐸𝑆𝛼
𝑀𝐶 = 0.118 
Com espot observar en els resultats anteriors, no existeix pràcticament cap diferència 
entre el Valor en Risc del model ASRF i el model basat amb la simulació de Monte Carlo, 
ja que, tal com s’ha mencionat anteriorment, la cartera està totalment diversificada en 
aquest primer cas de referència. 
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A continuació tenim un histograma de freqüències de les pèrdues agregades calculades 
mitjançant el mètode de Monte Carlo i extret del programa R. Cal dir que la programació 
d’aquest exemple es troba en l’Annex 2  
 
Font: Elaboració Pròpia 
Exemple 2 
 
En aquest exemple, s’ha augmentat la concentració en els dos primers valors seguint el 
següent plantejament: 
- 𝐸1 =  𝐸1 = 20 
- 𝐸𝑛 = 1 𝑝𝑒𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑠 𝑒𝑙𝑠 𝑛 ≥ 3 
Tenint en compte les anteriors modificacions, els resultats han variat de la següent 
manera: 
- 𝐻𝐻𝐼 = 0,0017 
- 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝐴𝑆𝑅𝐹 = 0.110 
- 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝑀𝐶 = 0.118 
- 𝐸𝑆𝛼
𝑀𝐶 = 0.143 
En aquest exemple veiem que l’Índex de “Herfindahl-Hirschman” és lleugerament més 
alt que en el cas de referència. No obstant això veiem que el Valor en Risc del model 
ASRF ens retorna exactament el mateix, mentre que les mesures del model que aplica 
simulació de Monte Carlo, augmenten lleugerament, de la mateixa manera que ho fa 
l’HHI. 
A continuació, es representa gràficament les pèrdues agregades simulades pel mètode de 
Monte Carlo en aquest exemple, on es pot apreciar que pràcticament no hi ha diferència 
entre el primer histograma i aquest, degut a que les modificacions son petites. 
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Font: Elaboració Pròpia 
 Exemple 3 
En aquest tercer cas, s’ha procedit a augmentar més la concentració, incrementant a 100, 
els dos primers valors de la “Exposure at default”, i deixant els altres valors iguals a 1. 
Tenint en compte aquesta modificació els resultats obtinguts a l’aplicació R són els 
següents: 
- 𝐻𝐻𝐼 = 0,0146 
- 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝐴𝑆𝑅𝐹 = 0.110 
- 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝑀𝐶 = 0.151 
- 𝐸𝑆𝛼
𝑀𝐶 = 0.176 
Si comparem, aquests resultats amb els resultats anteriors es pot observar, que en aquest 
cas el HHI augmenta unes 10 vegades, pel que ara existeix encara més concentració. Però, 
s’observa que en el cas del 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝐴𝑆𝑅𝐹 el valor es manté constant respecte els dos casos 
anteriors, mentre que en les mesures basades en la simulació de Monte Carlo, aquests dos 
valors augmenten per contrarestar l’increment de la concentració.  
En la pàgina següent, es pot observar de nou la distribució de pèrdues agregades 
simulades a través de la representació d’un histograma. En aquest histograma, podem 
observar que comença a aparèixer acumulació de freqüències en els valors pròxims a 
0.10, a diferència dels histogrames representats en els casos anteriors. De manera que té 
molta lògica, que en aquest cas el Valor en Risc i el “Expected Shortfall” incrementin de 
valor.   
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Exemple 4 
En aquest últim exemple, d’aquest apartat, s’ha elevat encara més la concentració, 
augmentant els dos primers valors de l’”Exposure at default” fins al valor 500. En 
conseqüència, s’han obtingut els resultats de següents: 
- 𝐻𝐻𝐼 = 0,125 
- 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝐴𝑆𝑅𝐹 = 0.110 
- 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝑀𝐶 = 0.307 
- 𝐸𝑆𝛼
𝑀𝐶 = 0.397 
En aquest cas, el valor del HHI encara ha incrementat arribant a un 12,55% de 
concentració. En consonància amb el HHI, el 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝑀𝐶i el 𝐸𝑆𝛼
𝑀𝐶han incrementat 
considerablement els seus valors a causa d’aquest augment desmesurat de la concentració. 
D’altra banda, veiem que en el cas del 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝐴𝑆𝑅𝐹 no s’ha reflectit cap moviment.  
Per últim, també es procedeix a la representació de les pèrdues agregades simulades per 
tal de veure’n les diferències visualment, on s’aprecia que algunes freqüències s’han 
desplaçat fins als valors de 0.3, fent augmentar les mesures de risc. 
  
Font: Elaboració Pròpia 
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3. Interpretació dels resultats i Conclusió 
 
Per acabar aquest primer anàlisi, per poder extreure’n millor les conclusions, recollim 
totes les mesures del risc de crèdit aplicades a cadascun dels exemples mitjançant la 
següent taula: 
 Exemple 1 Exemple 2 Exemple 3 Exemple 4 
HHI 0.001 0.0017 0.0146 0.125 
𝑽𝒂𝑹𝜶
𝑨𝑺𝑹𝑭 0.110 0.110 0.110 0.110 
𝑽𝒂𝑹𝜶
𝑴𝑪 0.108 0.118 0.151 0.307 
𝑬𝑺𝜶
𝑴𝑪 0.1179 0.143 0.176 0.397 
Font: Elaboració Pròpia 
En conjunt, és pot observar que a mesura que augmenta la concentració, reflectida en 
l’Índex de “Herfindahl-Hirschman”, el Valor en Risc generat pel model ASRF és manté 
constant en tots i cadascun dels exemples. D’altra banda, aquest fet no es produeix en les 
mesures de risc dels models basats en la simulació de Monte Carlo, ja que van augmentant 
de la mateixa forma que ho fa el HHI. Per tant, el model ARSF, queda en evidència al no 
poder reflectir el risc de concentració a mesura que aquest augmenta, tal i com s’havia dit 
en el plantejament d’aquest anàlisi.  
No obstant això, veiem que el model basat en el mètode de simulació recull aquest efecte 
i es pot dir que reflexa més aproximadament la realitat. Aquest efecte, també el podem 
veure, si comparem els histogrames en cadascun dels exemples, tal com s’ha dit a mesura 
que es desenvolupava aquest estudi. El cas és que a mesura que augmenta la concentració 
les freqüències de les pèrdues agregades dels nostres exemples, van dispersant-se més i 
més fent que les mesures de risc augmentin en el cas del mètode de simulació. 
En conclusió a aquest primer apartat pràctic, es pot afirmar que el model d’un sol factor 
de risc asimptòtic no recull el risc de concentració dins del risc de crèdit, infravalorant 
molt les mesures de risc i per tant el capital regulador que el Banc Central Espanyol 
exigeix com a mínim als bancs privats. En canvi, aquest efecte si que es recull utilitzant 
aquest mateix model a través de la simulació de Monte Carlo, fent que aquest sigui més 
realista i més aproximat.  
Tot i això, aquest model encara presenta el problema de la distribució multivariant 
gaussiana, provocant que no es tinguin en compte les cues de distribució. Aquest 
problema el resoldrem el en següent anàlisi canviant la còpula gaussiana per la “T-Còpula 
amb T distribucions marginals.  
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C. Copula t-Student Bivariada amb t distribucions marginals 
 
1. Teoria i aplicació del model 
 
Tal com s’ha dit anteriorment, un altre del problemes que presentava el model ASRF és 
el que considera que la distribució multivariant dels rendiments dels valors dels actius de 
les empreses és un gaussiana multivariant, mitjançant una còpula gaussiana. Tot i això, 
assumir normalitat en algunes distribucions amb pocs elements en cartera, pot 
infravalorar les mesures de risc i els capitals guardats a causa de no tenir en compte les 
cues de les distribucions,  
En conseqüència, en aquest apartat es proposa canviar la còpula gaussiana per la “T-
còpula amb t-distribucions marginals, modificant el model de la següent manera: 
 
𝑟𝑛 =
√𝑔𝑙 ∗ (𝜌𝑛 ∗ 𝑌 +  √1 − 𝜌𝑛 ∗ 𝜀𝑛)
√𝑊
 
On: 
- 𝑌 = 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒 𝑙′𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑎 (𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚à𝑡𝑖𝑐). On: 
 
𝑌 ~ 𝑁(0,1) 
 
- 𝑚 = 𝑛º 𝑑𝑒 𝑠𝑖𝑚𝑢𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑠 
- 𝜀𝑛 = 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑞𝑢𝑒 𝑑𝑒𝑝è𝑛 𝑑𝑒 𝑙
′𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 (𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑖𝑑𝑒𝑜𝑠𝑖𝑛𝑐𝑟à𝑡𝑖𝑐). On: 
 
𝜀𝑛 ~ 𝑁(0,1) 
 
- 𝑛 = 𝑛º 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑢𝑡𝑜𝑟𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑛𝑜𝑠𝑡𝑟𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 
- 𝜌𝑛 = 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡𝑎𝑟𝑖 𝑎𝑙 𝑟𝑖𝑠𝑐 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚à𝑡𝑖𝑐 
- 𝑟𝑛 = 𝑟𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑑𝑒 𝑉𝑇
(𝑛) .  
- 𝑔𝑙 = 𝑔𝑟𝑎𝑢𝑠 𝑑𝑒 𝐿𝑙𝑖𝑏𝑒𝑟𝑡𝑎𝑡 
- 𝑊 ~ 𝑋2(𝑔𝑙) 
És a dir, el model afegeix a la modelització dels rendiments un factor que es distribueix 
com una chi-quadrat amb uns certs graus de llibertat. Els graus de llibertat, per la seva 
banda afectaran la distribució dels rendiments augmentant les freqüències de les cues, de 
manera que com més graus de llibertat hi hagin menys pes en la cua hi haurà, i més 
s’assimilarà a una distribució gaussiana. I com menys graus de llibertat, més pes tindrà la 
cua de la distribució.  
Per últim, la distribució de pèrdues agregades es calcularà de la mateixa manera que en 
el cas anterior, però tenint en compte que la probabilitat de “default” es comporta com 
una “t Student” Així, la modificació solament afectarà als rendiments dels valors, a la 
probabilitat de “default”, i com a conseqüència, als valors de les pèrdues agregades.  
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2. Aplicació a R del Model 
 
Aquest estudi, s’ha dividit en tres parts. En la primera part, ens hem centrat en aplicar el 
cas de referència analitzat en l’apartat de la còpula gaussiana, en aquesta T-Còpula amb 
l’objectiu d’identificar les diferències entre aquestes. En la segona part, ens dedicarem a 
l’observació de l’efecte del risc de concentració, sobre aquest model. L’objectiu d’aquesta 
segona part és veure si, tal com passava en el cas de la còpula gaussiana, el risc de crèdit 
afecta al model incrementant els valors de les mesures de risc. Aquest anàlisi s’ha dut a 
terme, aplicant els mateixos exemples que en la còpula gaussiana per tal de facilitar les 
comparacions. Per últim, la tercera part es centra en modificar els graus de llibertat al cas 
de referència de la T-còpula, per veure l’efecte que es produeix sobre els rendiments del 
valors i les pèrdues agregades.   
 
a. Comparació dels dos models amb les diferents còpules. 
 
Per començar aquest segon apartat de la pràctica, utilitzarem els mateixos paràmetres que 
s’han utilitzat en el cas estàndard o de referència de la còpula gaussiana, per calcular les 
diferents mesures de risc proposades tenint en compte la “T-Còpula amb T-distribucions 
marginals”. Aquests paràmetres són: 
- 𝑛 = 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑙𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑒𝑛 𝑙𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 = 1.000 
- 𝑚 = 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑠𝑖𝑚𝑢𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑠 = 10.000 
- 𝜌𝑛 = 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡𝑎𝑟𝑖 𝑎𝑙 𝑟𝑖𝑠𝑐 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚à𝑡𝑖𝑐 = 0,15 
- 𝑃𝑛 = 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 = 0,01 
- 𝐿𝑛 = 𝐿𝑜𝑠𝑠 𝐺𝑖𝑣𝑒𝑛 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 = 1 
- 𝛼 = 𝑛𝑖𝑣𝑒𝑙𝑙 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑎𝑛ç𝑎 = 0,999 
- 𝐸𝑛 = 1 𝑝𝑒𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑠 𝑒𝑙𝑠 𝑛 
En aquest, cas considerarem que la distribució t-còpula de t distribucions té 3 graus de 
llibertat, per donar-li un cert pes a la cua, i fer més evidents les diferències.  
Per tant, hem eliminat la presència de concentració i considerem la cartera totalment 
diversificada, existint solament la diferència entre les dos còpules utilitzades. En 
conseqüència s’obté els següents resultats: 
 Còpula Gaussiana T-Còpula amb t dist. 
HHI 0.001 0.001 
𝑽𝒂𝑹𝜶
𝑨𝑺𝑹𝑭 0.110 - 
𝑽𝒂𝑹𝜶
𝑴𝑪 0.108 0.395 
𝑬𝑺𝜶
𝑴𝑪 0.1179 0.463 
Font: Elaboració Pròpia 
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Si comparem les mesures anteriors, veiem que efectivament tant el Valor en Risc com el 
“Expected Shorfall” resulten molt més elevats en els cas de la T-còpula amb t 
distribucions, ja que es un tipus de distribució teòrica que té mes pes en les cues. Per altra 
banda, ara es fa més evident l’altre problema que arrastra el model ASRF.  
Aquest pes en les cues, també el podem veure representat en els següents dos gràfics. 
 
Font: Elaboració Pròpia 
En el gràfic superior, tenim les freqüències de les pèrdues agregades simulades tenint en 
compte que la distribució multivariant segueix una normal. I en el gràfic inferior, tenim 
les freqüències de les pèrdues agregades simulades baix la hipòtesi de la T-copula amb t 
distribucions marginals. A simple vista es veu perfectament, que les freqüències en el cas 
de la t-còpula es reparteixen més arribant a valors de 0.1, 0.2 i 0.3, mentre que en la còpula 
gaussiana els valors a penes superen el 0,1. Per tant, es veu clarament que, la distribució 
t-còpula té molt més pes en cua que la normal.  
Tenint en compte, els histogrames i els resultats de les mesures de risc, podem dir que 
considerar que les pèrdues agregades es distribueixen de manera normal no es del tot 
correcte. 
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b. Estudi de la concentració en la t-Còpula amb t distribucions marginals 
 
Una vegada que han quedat clares les diferències, entre les dos còpules estudiades en 
aquest informe, ara procedirem a realitzar el mateix estudi del risc de la concentració que 
hem fet en la còpula gaussiana, utilitzant la T-Còpula amb t distribucions marginals. Per 
fer-ho, s’utilitzaran els mateixos exemples emprats en el cas de la còpula gaussiana, per 
tal de simplificar l’anàlisi.  És a dir, utilitzarem els exemples on anàvem incrementant el 
valor de les dos primeres observacions del paràmetre “Exposure at Default”, de la 
següent manera: 
- Exemple 1      𝐸𝑛 = 1 𝑝𝑒𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑠 𝑒𝑙𝑠 𝑛 
- Exemple 2      𝐸1 =  𝐸1 = 20 ,      𝐸𝑛 = 1 𝑝𝑒𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑠 𝑒𝑙𝑠 𝑛 ≥ 3 
- Exemple 3      𝐸1 =  𝐸1 = 100 ,    𝐸𝑛 = 1 𝑝𝑒𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑠 𝑒𝑙𝑠 𝑛 ≥ 3 
- Exemple 4      𝐸1 =  𝐸1 = 500 ,    𝐸𝑛 = 1 𝑝𝑒𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑠 𝑒𝑙𝑠 𝑛 ≥ 3 
Tenint en compte aquestes diferències, els resultats obtinguts són els que hi ha recollits 
en la següent taula: 
 Exemple 1 Exemple 2 Exemple 3 Exemple 4 
HHI 0.001 0.0017 0.0146 0.125 
𝑽𝒂𝑹𝜶
𝑨𝑺𝑹𝑭 0.110 0.110 0.110 0.110 
𝑽𝒂𝑹𝜶
𝑴𝑪 0.395 0.472 0.480 0.624 
𝑬𝑺𝜶
𝑴𝑪 0.463 0.536 0.578 0.719 
Font: Elaboració Pròpia 
Sobre aquests resultats, podem veure que a mesura que augmenta la concentració segons 
l’increment en l’Índex de “Herfindahl-Hirschman”, aquest efecte plasma sobre el Valor 
en Risc i el “Expected Shorfall” calculats a través de l’aplicació del mètode de Monte 
Carlo en el model d’un sol factor, al igual que passava amb la còpula gaussiana. Per tant 
queda clar, que el fet de canviar la còpula no afecta a la recollida del risc de concentració 
per part del model i el mètode.  
En l’anterior taula, també podem veure clarament els efectes dels dos inconvenients que 
arrossega el model ASRF, sent igual en tots els càlculs, mentre que en el mètode de 
simulació, els valors de les mesures de risc van variant, segons el nivell de concentració 
i el tipus de còpula utilitzada.  
En resum, la conclusió que n’extraiem d’aquest anàlisi és que la “T-Còpula amb t 
distribucions marginals”, també recull el risc de concentració, a la part que soluciona els 
problemes de les cues de les distribucions. 
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c. Estudi de l’efecte en les mesures de risc segons la variació dels graus de 
llibertat 
 
Per últim, en aquest apartat analitzarem l’efecte que es produeix en les mesures de risc, 
pel fet de variar el nombre de graus de llibertat, deixant en evidència l’avantatge que 
aquesta distribució posseeix. Aquest avantatge, és el fet de variar el pes en la cua de les 
distribucions segons el nombre de graus de llibertat. De manera que quan més elevat és 
el nombre de graus de llibertat menys pes a la cua hi haurà, i per tant, més s’assimilarà a 
la distribució gaussiana. Altrament, quants menys graus de llibertat més alt serà el pes en 
les cues de distribució. Per fer aquest últim estudi es procedeix a calcular les distribucions 
de les pèrdues agregades i les seves mesures de risc posant diferents exemples on es varia 
el nombre de graus de llibertat. Al igual que abans, utilitzarem el cas de referència per 
poder comparar millor els resultats. D’aquesta manera els paràmetres són: 
- 𝑛 = 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑙𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑒𝑛 𝑙𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 = 1.000 
- 𝑚 = 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑠𝑖𝑚𝑢𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑠 = 10.000 
- 𝜌𝑛 = 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡𝑎𝑟𝑖 𝑎𝑙 𝑟𝑖𝑠𝑐 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚à𝑡𝑖𝑐 = 0,15 
- 𝑃𝑛 = 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑡 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 = 0,01 
- 𝐿𝑛 = 𝐿𝑜𝑠𝑠 𝐺𝑖𝑣𝑒𝑛 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 = 1 
- 𝛼 = 𝑛𝑖𝑣𝑒𝑙𝑙 𝑑𝑒 𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑐𝑖ó = 0,999 
- 𝐸𝑛 = 1 𝑝𝑒𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑠 𝑒𝑙𝑠 𝑛 
D’altra banda, els exemples es diferenciaran de la següent manera 
- Exemple 1      𝑔𝑙 = 3 
- Exemple 5      𝑔𝑙 = 5 
- Exemple 6      𝑔𝑙 = 10 
- Exemple 7      𝑔𝑙 = 2 
- Exemple 8      𝑔𝑙 = 1 
Per tant, tenint en compte aquestes dades, aquests exemples no presentaran cap tipus de 
concentració, sinó que es considerarà la hipòtesi de que la cartera de 1.000 elements esta 
totalment diversificada. Procedint a la simulació d’aquests exemples obtenim les següents 
distribucions que es reflecteixen en el següent quadre.  
 Exemple 6 
(gl. = 10) 
Exemple 5 
(gl. = 5) 
Exemple 1 
(gl. = 3) 
Exemple 7 
(gl. = 2) 
Exemple 8 
(gl. = 1) 
𝑽𝒂𝑹𝜶
𝑴𝑪 0.323 0.479 0.613 0.699 0.800 
𝑬𝑺𝜶
𝑴𝑪 0.377 0.5601 0.6629 0.7461 0.8367 
Font: Elaboració Pròpia 
Els resultats d’aquestes mesures de risc ens mostren que com més disminueix el nombre 
de graus de llibertat més elevats son els retorns de les mesures de risc. Per tant es pot dir 
que, la distribució multivariant T-Còpula amb t distribucions marginals permet la 
flexibilització del pes en les cues de distribució, facilitant l’aproximació a la realitat dels 
nostres càlculs sobre les mesures de risc i per tant, sobre els capitals requerits per fer front 
al risc de crèdit. 
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VIII. Conclusions 
 
El principal objectiu que ens havíem plantejat a l’inici del projecte era treure a la llum els 
diferents inconvenients que el model ASRF presenta a l’hora de calcular el capital 
regulador que s’exigeix a les entitats financeres del nostre país. Per altra banda, un altre 
objectiu d’aquest informe, era la proposició d’altres models estadístics basats en altres 
mètodes i altres distribucions multivariades que poguessin solucionar els problemes que 
presenta el model ASRF. 
Pel que fa al principal objectiu del projecte, podem concloure que el model de Merton 
d’un sol factor asimptòtic o model ASRF, que s’utilitza per calcular i controlar el capital 
regulador que serveix per cobrir el risc de crèdit de les entitats financeres del nostre país, 
no reflecteix de manera adequada la realitat, ja que té dos inconvenients prou notables. El 
primer inconvenient, el trobem en el fet de que aquest mateix model no reflecteix el risc 
de concentració en el càlcul del capital del risc de crèdit, tal com hem pogut concloure en 
el primer apartat de la part pràctica, on veiem que el Valor en Risc d’aquest model no 
augmentava a mesura que augmentàvem la concentració en els exemples proposats. 
D’altra banda, això si que passava quan calculàvem les mesures de risc aplicant el mètode 
de simulació de Monte Carlo a aquest mateix model. 
D’altra banda, el segon gran inconvenient que el model ASRF presentava, era el fet que 
no tenia en compte les cues de les distribucions multivariades de les pèrdues agregades, 
provocant que aquest model sigui molt poc realista. Aquest fet, era degut a que les 
distribucions de pèrdues assumien una distribució gaussiana. Per treure, a la llum aquest 
fet, hem canviat la còpula gaussiana per la T-Còpula amb t distribucions marginals, i hem 
vist que els valors de les mesures de risc incrementaven de manera increïble en el cas de 
la T-còpula. Per tant, en aquest apartat, hem conclòs que assumir una distribució 
multivariant gaussiana és molt poc realista, i que per tant no es del tot correcte utilitzar-
la. 
Altrament, el segon objectiu principal d’aquest informe era la proposició de models 
alternatius al model ASRF, per tal de poder solucionar els inconvenients que aquest 
mateix model presenta. Així doncs, s’ha presentat dos models alternatius. El primer 
model era l’aplicació del mateix model ASRF però utilitzant en mètode de simulació de 
Monte Carlo. En aquest model, hem vist que el problema del risc de concentració el 
solucionaven fent que les mesures de risc augmentessin o disminuïssin en funció del 
nivell de concentració de la cartera en qüestió. No obstant això, aquest model no 
solucionava el problema de l’absència de cues pesades en les distribucions de les pèrdues 
agregades teòriques. Per això s’ha proposat canviar, la còpula gaussiana per una altra 
còpula que recollís més pes a la cua, com la “T-Còpula amb t distribucions marginals. 
El segon model proposat doncs, és el model d’un sol factor de risc utilitzant el mètode de 
Monte Carlo baix la suposició de t distribució multivariant amb t distribucions marginals. 
En aquest model és solucionava el problema del pes en les cues en les distribucions 
multivariants de les pèrdues agregades, tal com hem demostrat aplicant els exemples 
pertinents. A més, tal com hem vist en l’últim apartat, aquest model permet la 
flexibilització de la cua, poden adaptar les distribucions de pèrdues segons l’empresa on 
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es calcula, augmentant o disminuint el número de graus de llibertat de la distribució 
teòrica. Per si això fos poc, en un altre anàlisi, hem vist que en aquest model també es te 
en compte els efectes del risc de concentració sobre les pèrdues agregades. Per tant, en 
aquest punt podem concloure que aquest model proposat seria un model adient per 
reflectir la realitat de la manera més aproximada i per tant, per poder calcular uns capitals 
més ajustats a la realitat.  
Per poder corroborar l’afirmació anterior però, caldria fer un estudi a fons sobre la 
viabilitat de l’aplicació d’aquest model a la realitat, intentant calcular les mesures de risc 
i els capitals utilitzant exemples reals de carteres. Això podria ésser una extensió, que es 
podria fer derivada d’aquest projecte.  
Per altra banda, cal insistir en que el model que avui en dia s’utilitza per calcular el capital 
regulador és molt limitat i molt poc realista, i que per tant, el regulador del nostre país, és 
a dir el Banc Central Espanyol,  al igual que els reguladors dels altres països, hauria de 
considerar canviar aquest model per altres que s’assimilin més a la realitat actual, per tal 
d’evitar o prevenir millor noves crisis financeres com la que hem tingut recentment, i de 
la que encara avui dia n’estem patint les conseqüències. Per exemple, si hagués hagut un 
model que tingués en compte el risc de concentració, s’haurien pogut guardar molts més 
capitals per fer front l’esclat de la bombolla immobiliària, al tractar-se d’un augment de 
la probabilitat de “default” en un sector econòmic determinat. A més, avui en dia el món 
està plegat d’estudis com aquest o molt més bons que aquest, on es proposen diferents 
models per solucionar els problemes que hem mencionat anteriorment i d’altres.  
Tanmateix, altres projectes que es podrien fer derivats d’aquest, és l’estudi d’altres 
models basats amb la simulació de Monte Carlo, com per exemple l’aplicació de la T-
Còpula amb distribucions gaussianes marginals o l’aplicació d’un model de multi-factor 
utilitzant el mètode de simulació de Monte Carlo.  
Per acabar l’informe, m’agradaria transmetre la meva satisfacció en relació a la realització 
d’aquest document, ja que m’ha proporcionat molts de punts de vista diferents d’aquest 
tema, així com el conjunt d’habilitats, capacitats i metodologies que he après a l’hora 
d’analitzar i comparar els diferents models estudiats.  
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IX. Annexos  
 
Annex 1: Script de l’exemple  de simulació del Model de Merton 
##Dades### 
V0<-1 
muv<-0.03 
sv<-0.25 
B<-rep(0.95,100) 
T<-1 
r<-0.02 
k<-100 
t<-T/k 
 
## Simulo n observacions amb una normal 0,1### 
n<-100 
z<-rnorm(n,0,1) 
 
### Aplico la fòrmula## 
VT<-V0*exp((muv-0.5*sv^2)*t+sv*z*sqrt(t)) 
VT 
 
##Represento el gràfic## 
plot(VT,type="lines",col= "blue",ylim=c(0,1.5)) 
lines(B, col= "red") 
 
##Calculo la probabilitat de Default## 
b<-0.95 
a<-(log(b/V0)-(muv-0.5*sv^2)*T)/(sv*sqrt(T)) 
PD<-pnorm(a,0,1) 
PD 
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Annex 2: Script on s’inclouen tots els exemples simulats 
 
 
######################################## 
###Trabajo de Fin de Màster: Práctica### 
######################################## 
 
 
################# 
###Funció en r### 
################# 
 
CreditRisc<-function(M,N,Sn,Ln,ro,Pn,alfa,copula,gl){ 
  if(copula=="Normal"){ 
    Y<-rnorm(M,0,1) 
    HHI<-sum(Sn^2) 
    D<-rep(0,N) 
    tn<-qnorm(Pn,0,1) 
    Loss<-rep(0,M) 
    for (i in 1:M){ 
      L<-0 
      for (j in 1:N){ 
        Eps<-rnorm(1,0,1) 
        if((sqrt(ro)*Y[i])+(sqrt(1-ro)*Eps)<tn){D[j]<-1} 
        else {D[j]<-0} 
        L<-L+D[j]*Sn[j] 
      } 
      Loss[i]<-L 
    } 
    a<-hist(Loss,nclass=100,main="Pèrdues segons una Copula Gaussiana(Exemple 
1)",ylab="Freqüències",xlab="Pèrdues") 
    LOSS<-sort(Loss) 
    VAR_MC<-LOSS[alfa*M] 
    ES<- sum(LOSS[LOSS>VAR_MC])/((1-alfa)*M) 
    f<-(tn+sqrt(ro)*qnorm(alfa,0,1))/sqrt(1-ro) 
    fi<-pnorm(f,0,1) 
    VaRC.ASRF<-Sn*Ln*fi 
    VaR.ASRF<-sum(VaRC.ASRF) 
  } 
  else{ 
    if(copula=="T"){ 
      Y<-rnorm(M,0,1) 
      HHI<-sum(Sn^2) 
      D<-rep(0,N) 
      W<-rchisq(M,gl) 
      tn<-qt(Pn,gl) 
      Loss<-rep(0,M) 
      for (i in 1:M){ 
        L<-0 
        for (j in 1:N){ 
          Eps<-rnorm(1,0,1) 
          if(((sqrt(gl)*((sqrt(ro)*Y[i])+(sqrt(1-ro)*Eps)))/sqrt(W[i]))<tn){D[j]<-1} 
          else {D[j]<-0} 
          L<-L+D[j]*Sn[j] 
        } 
        Loss[i]<-L 
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      } 
      a<-hist(Loss,nclass=150,main="Pèrdues segons una T-còpula amb t dist. (Exemple 
1)",ylab="Freqüències",xlab="Pèrdues") 
      LOSS<-sort(Loss) 
      VAR_MC<-LOSS[alfa*M] 
      ES<- sum(LOSS[LOSS>VAR_MC])/((1-alfa)*M) 
      f<-(tn+sqrt(ro)*qnorm(alfa,0,1))/sqrt(1-ro) 
      fi<-pnorm(f,0,1) 
      VaRC.ASRF<-Sn*Ln*fi 
      VaR.ASRF<-sum(VaRC.ASRF) 
    } 
    else{ 
      return("La còpula ha de ser Normal o T-student") 
    } 
  }  
  cat("Índex de Herfindahl-Hirschman","\n") 
  print(HHI) 
  cat("Valor en Risc per Model ASRF","\n") 
  print(VaR.ASRF) 
  cat("Valor en Risc per Monte Carlo",copula,"\n") 
  print(VAR_MC) 
  cat("Expected Shortfall per Monte Carlo",copula,"\n") 
  print(ES) 
  print(a) 
} 
 
###Còpula Gaussiana Bivariada### 
 
##Exemple 1(exemple de referència)##  
 
N<-1000 
En<-rep(1,N) 
Sn<-En/sum(En) 
 
CreditRisc(10000,1000,Sn,1,0.15,0.01,0.999,"Normal") 
 
##Exemple 2## 
 
N1<-2 
N2<-998 
N<-N1+N2 
 
E1<-rep(20,N1) 
E2<-rep(1,N2) 
En<-c(E1,E2) 
Sn<-En/sum(En) 
 
CreditRisc(10000,1000,Sn,1,0.15,0.01,0.999,"Normal") 
 
##Exemple 3## 
 
N1<-2 
N2<-998 
N<-N1+N2 
 
E1<-rep(100,N1) 
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E2<-rep(1,N2) 
En<-c(E1,E2) 
Sn<-En/sum(En) 
 
CreditRisc(10000,1000,Sn,1,0.15,0.01,0.999,"Normal") 
 
 
##Exemple 4## 
 
N1<-2 
N2<-998 
N<-N1+N2 
 
E1<-rep(500,N1) 
E2<-rep(1,N2) 
En<-c(E1,E2) 
Sn<-En/sum(En) 
 
CreditRisc(10000,1000,Sn,1,0.15,0.01,0.999,"Normal") 
 
###Còpula T-Student Bivariada amb t-distribucions marginals### 
 
 
###Estudi del risc de concentració### 
 
##Exemple 1 (Exemple de referència)## 
 
 
N<-1000 
En<-rep(1,N) 
Sn<-En/sum(En) 
 
CreditRisc(10000,1000,Sn,1,0.15,0.01,0.999,"T",3) 
 
##Exemple 2## 
 
N1<-2 
N2<-998 
N<-N1+N2 
 
E1<-rep(20,N1) 
E2<-rep(1,N2) 
En<-c(E1,E2) 
Sn<-En/sum(En) 
 
CreditRisc(10000,1000,Sn,1,0.15,0.01,0.999,"T",3) 
 
##Exemple 3## 
 
N1<-2 
N2<-998 
N<-N1+N2 
 
E1<-rep(100,N1) 
E2<-rep(1,N2) 
En<-c(E1,E2) 
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Sn<-En/sum(En) 
 
CreditRisc(10000,1000,Sn,1,0.15,0.01,0.999,"T",3) 
 
 
##Exemple 4## 
 
N1<-2 
N2<-998 
N<-N1+N2 
 
E1<-rep(500,N1) 
E2<-rep(1,N2) 
En<-c(E1,E2) 
Sn<-En/sum(En) 
 
CreditRisc(10000,1000,Sn,1,0.15,0.01,0.999,"T",3) 
 
###Variem els graus de llibertat## 
 
###Exemple 5: graus de llibertat=5## 
 
N<-1000 
En<-rep(1,N) 
Sn<-En/sum(En) 
 
CreditRisc(10000,1000,Sn,1,0.15,0.01,0.999,"T",5) 
 
###Exemple 6: graus de llibertat=10## 
 
N<-1000 
En<-rep(1,N) 
Sn<-En/sum(En) 
 
CreditRisc(10000,1000,Sn,1,0.15,0.01,0.999,"T",10) 
 
###Exemple 7: graus de llibertat=2## 
 
N<-1000 
En<-rep(1,N) 
Sn<-En/sum(En) 
 
CreditRisc(10000,1000,Sn,1,0.15,0.01,0.999,"T",2) 
 
###Exemple 8: graus de llibertat=1## 
 
N<-1000 
En<-rep(1,N) 
Sn<-En/sum(En) 
 
CreditRisc(10000,1000,Sn,1,0.15,0.01,0.999,"T",1) 
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